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Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan kinerja keuangan perusahaan 
setelah menerbitkan obligasi syariah yang diukur dengan membandingkan rasio-
rasio keuangannya. Rasio-rasio tersebut meliputi Net Profit Margin (NPM), 
Return On Equity (ROE), Return On Assets (ROA), Total Assets Turn Over 
(TATO), Debt To Equity Ratio (DER), Debt Ratio (DR), Current Ratio (CR) dan 
Earning Per Share (EPS). Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang menerbitkan obligasi syariah dan masih 
berstatus aktif hingga tahun 2015. Adapun metode analisis yang digunakan yaitu 
uji beda Paired Sample T-Test dan Wilcoxon Sign Ranks Test. Hasil uji hipotesis 
menujukkan pada tahun pertama penerbitan terjadi perbedaan yang sigifikan 
pada rasio Total Assets Turn Over, namun pada dua tahun hingga lima tahun 
setelah penerbitan dihasilkan tidak adanya perbedaan yang signifikan pada 
rasio-rasio keuangan perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah. 
 
Kata kunci: Obligasi Syariah, Kinerja Keuangan, NPM, ROA, ROE, TATO, 
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1.1 Latar Belakang 
Tata kelola keuangan sebuah perusahaan diatur dan direncanakan 
oleh divisi keuangannya, atau yang lebih dikenal dengan istilah manajemen 
keuangan perusahaan. Dalam manajemen keuangan perusahaan terdapat tiga 
keputusan penting, yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen perusahaan. Ketiga keputusan ini saling mempengaruhi satu 
dengan keputusan lainnya. Sebelum melakukan kebijakan pendanaan 
perusahaan, seorang manajer keuangan akan terlebih dahulu menganalisis 
kebutuhan investasinya, yaitu berupa investasi jangka panjang atau jangka 
pendek kemudian akan memutuskan untuk melakukan pendanaan jangka 
panjang atau pendek terkait investasi tersebut. Keputusan pendanaan jangka 
panjang dan jangka pendek tersebut akan melahirkan sebuah kewajiban yang 
berupa bunga atau dividen kepada para kreditur/pemilik modal. 
Dalam manajemen keuangan ada beberapa sumber pendanaan yang 
dapat menjadi alternatif para pemangku keputusan dalam mengelola pendanaan. 
Sumber pendanaan tersebut terbagi atas dua yaitu, sumber pendanaan intern 
dan sumber pendanaan ekstern. Sumber pendanaan intern berasal dari 
perusahaan itu sendiri seperti laba ditahan, berupa keuntungan yang dihasilkan 
perusahaan yang tidak dibagiakan kepada para pemegang saham. Sedangkan 
sumber pendanaan ekstern dapat berupa kredit dari bank atau terlibat dalam 
transaksi di pasar modal. Untuk perusahaan-perusahaan besar pada umumnya 






Pasar modal memiliki peran penting dalam pertumbuhan 
perekonomian di suatu negara, terutama di negara-negara yang menganut 
sistem ekonomi pasar. Hal ini dikarenakan pasar modal dapat menjadi sumber 
dana alternatif bagi perusahaan. Perusahaan-perusahaan ini merupakan salah 
satu agen produksi yang secara nasional akan membentuk Gross Domestic 
Bruto (GDP). Sehingga perkembangan pasar modal akan menunjang kegiatan 
peningkatan Gross Domestic Bruto (GDP). Dengan kata lain, berkembangnya 
pasar modal suatu negara akan mendorong pola kemajuan ekonomi negara 
tersebut (Ramadhani, 2013). Oleh karena itu, tidak mengherankan jika dikatakan 
perkembangan pasar modal mengindikasikan terjadinya pertumbuhan ekonomi 
suatu negara. 
Pasar modal menurut undang-undang nomor 8 tahun 1995 merupakan 
kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, 
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek tersebut. Pasar modal 
bertindak sebagai penghubung antara investor dengan perusahaan ataupun 
institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen keuangan jangka panjang. 
Pada dasarnya pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk instrumen 
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang 
atau modal sendiri. Pada pasar modal diperjualbelikan instrumen keuangan 
seperti saham, obligasi, warant, right, obligasi konvertibel, dan berbagai produk 
turunan (derivative), seperti opsi (put atau call). 
Di Indonesia saat ini terdapat dua pasar modal, yaitu pasar modal 
konvensional dan pasar modal syariah yang keduanya dikelola oleh Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Perbedaan kedua pasar modal ini terletak pada instrumen 





instrumen-instrumen berbasis syariah seperti saham syariah, obligasi syariah 
dan reksa dana syariah, sedangkan warrant right, opsi dan produk derivative 
lainnya yang diperdagangkan di pasar modal konvensional tidak diperdagangkan 
karena mengandung unsur masyir (judi), gharar (tidak jelas), dan riba (bunga) 
yang bertentangan dengan syariah islam. 
Lahirnya pasar modal syariah menjadi peluang tumbuh pesatnya pasar 
keuangan syariah di Indonesia, hal ini didasarkan atas fakta bahwa mayoritas 
masyarakat Indonesia adalah muslim. Pasar modal syariah menjadi pintu 
masuknya investor muslim untuk berinvestasi dengan sistem ekonomi Islam. 
Selain itu, hal ini akan menjadi daya tarik bagi investor Timur Tengah yang 
sangat berpotensi untuk menanamkan modalnya di Indonesia. 
Perdagangan syariah pertama di Bursa Efek Indonesia diawali dengan 
terbitnya reksa dana syariah Danareksa pada Juli 1997. Meskipun saat itu belum 
terdapat pasar modal syariah, perkembangan reksa dana syariah 
memngakibatkan ;lahirnya instrument-instrument syariah lainnya. Hingga saat ini 
sudah ada 13 perusahaan manajemen investasi yang mengeluarkan R/D 
Syariah. Hal ini yang kemudian mendorong di tahun 2000 muncul 30 saham 
dalam index di Jakarta Islamic Index (JII) tempat dimana saham-saham syariah 
diperdagangkan (Agus Y dalam  Sutedi,2011:69). Perkembangan Islamic 
Finance mendorong munculnya instrumen berbasis syariah lainnya seperti 
saham syariah dan obligasi syariah. Di awali dengan lahirnya obligasi syariah 
pertama yang di terbitkan PT Indosat Tbk. pada tahun 2002, kemudian pada 
tahun 2004 lahir pula obligasi syariah dengan akad sewa atau dikenal dengan 
istilah obligasi syariah ijarah dan kemudian saham-saham syariah yang kini 






Sesuai dengan Fatwa Dewan Syariah Nasional No: 32/DSN-
MUI/IX/2002, "Obligasi Syariah atau sukuk adalah suatu surat berharga jangka 
panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang 
obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada 
pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee, serta membayar 
kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo" (www.ojk.go.id, diakases tanggal 
30 Oktober 2015). Perkembangan obligasi syariah terus menggambarkan sinyal 
yang positif. Sejak diterbitkannya pada tahun 2002 hingga saat ini (September 
2015), nilai akumulasi penerbitan obligasi syariah atau sukuk telah mencapai 

























Sumber: Website resmi Otoritas Jasa Keuangan.2015. Data Statistik Sukuk, 
(Online),(http://www.ojk.go.id, diakses tanggal 30 Oktober 2015 pukul 07.56 WITA) 
 
Gambar. 1.1 Perkembangan Sukuk Koorporasi 
Perkembangan nilai obligasi syariah yang sangat pesat tersebut tidak 





Indonesia. Penerbitan obligasi syariah hanya berpengaruh 11,8% terhadap 
perdagangan di lantai bursa, sedangkan 88,2 % lainnya dipengaruhi oleh faktor 
lain (Pratama,2012). Idealnya, penerbitan obligasi oleh perusahaan 
mengindikasikan akan adanya ekspansi yang diakukan perusahaan, dan jika 
para investor menggunakan informasi (good news) ini secara cermat akan terjadi 
perubahan pada harga saham dan aktivitas perdagangan saham (trading volume 
activity) yang dapat dilihat dengan transaksi di lantai bursa. 
Data tersebut diperkuat dengan adanya penelitian yang dilakukan 
Ramadhani (2013) yang menggunakan rasio profitabilitas untuk mengukur kinerja 
keuangan, penelitiannya menunjukkan tidak terdapat pengaruh antara penerbitan 
obligasi syariah dengan tingkat profitabilitas perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Sementara itu berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Muzaki (2012) menunjukkan  bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan pada current ratio dan return on asset (rasio profitabilitas) pada 
perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah dan obligasi konvensional. 
Namun terdapat perbedaan kinerja yang signifikan pada total asset turnover ratio 
dan debt to equity ratio kedua perusahaan. Dari penelitian ini kemudian ditarik 
sebuah kesimpulan adanya pengaruh penerbitan obligasi syariah terhadap 
produktivitas perusahaan. 
Dari hasil penelitian yang telah diterbitkan terlihat tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan dari penerbitan obligasi syariah terhadap kinerja 
perusahaan, namun hal tersebut tidak mempengaruhi keputusan perusahaan 
dalam menerbitkan obligasi syariah. Hal ini dibuktikan dengan semakin 
meningkatnya jumlah perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah. Data yang 
dilansir dari halaman sahamok.com menunjukkan hingga 2013 terdapat 34 





Sinergi yang diharapkan dari penerbitan obligasi syariah yaitu terjadi 
peningkatan dalam kinerja keuangan perusahaan, karena penerbitan obligasi 
memberikan stimulus adanya peningkatan aktivitas investasi dan produksi yang 
diharapakan akan berdampak pada peningkatan pendapatan perusahaan, 
namun hasil penelitian terdahulu bertolak belakang dengan yang diharapkan 
perusahaan. Hal inilah yang kemudian melatarbelakangi penulis untuk 
mengangkat sebuah masalah yang meneliti keterkaitan dari penerbitan obligasi 
syariah dengan kinerja keuangan perusahaan dengan judul “Analisis 
Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan Setelah Menerbitkan Obligasi 
Syariah (Studi Empiris Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia)”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Perkembangan pasar modal tidak bisa lepas dari kondisi lingkungan, 
baik lingkungan makro maupun lingkungan mikro. Pengaruh lingkungan mikro 
meliputi: kinerja perusahaan, pengumuman penerbitan obligasi syariah, 
pengumuman dividen, dan sebagainya. Sementara lingkungan makro meliputi: 
inflasi, kenaikan suku bunga, dan kurs valuta asing. Untuk setiap tahunnya, 
jumlah perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah terus bertambah. Namun, 
berdasarkan hasil penelitian yang telah dipaparkan sebelumnya penerbitan 
obigasi syariah tidak memilki dampak yang besar terhadap keuntungan 
perusahaan, begitu pula reaksi yang terjadi di pasar modal. 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka penulis merumuskan 
masalah dalam penelitian ini yaitu: 
1. Apakah terdapat perbedaan pada rasio profitabilitas perusahaan setelah 





2. Apakah terdapat perbedaan pada rasio aktivitas perusahaan setelah 
menerbitkan obigasi syariah? 
3. Apakah terdapat perbedaan pada rasio leverage perusahaan setelah 
menerbitkan obigasi syariah? 
4. Apakah terdapat perbedaan pada rasio likuiditas perusahaan setelah 
menerbitkan obigasi syariah? 
5. Apakah terdapat perbedaan pada rasio pasar perusahaan setelah 
menerbitkan obigasi syariah? 
Penggunaan kelima rasio tersebut diharapkan dapat menjelaskan 
adanya keterkaitan penerbitan obligasi syariah dalam  peningkatan kinerja 
keuangan perusahaan. Aspek-aspek lain yang berkaitan dengan penilaian kinerja 
keuangan tidak diperhitungkan dalam penelitian ini. Aspek-aspek tersebut antara 
lain seperti: dampak teknologi, kondisi sosial politik, dan aspek-aspek lain diluar 
rasio keuangan. 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan dari penelitian analisis perbandingan kinerja keuangan 
perusahaan  setelah menerbitkan obligasi syariah yaitu:  
1. Menganalisis adanya perbedaan pada rasio profitabilitas perusahaan 
dalam jangka panjang setelah menerbitkan obligasi syariah. 
2. Menganalisis adanya perbedaan pada rasio aktivitas perusahaan dalam 
jangka panjang setelah menerbitkan obligasi syariah. 
3. Menganalisis adanya perbedaan pada rasio leverage perusahaan dalam 
jangka panjang setelah menerbitkan obligasi syariah. 
4. Menganalisis adanya perbedaan pada rasio likuiditas perusahaan dalam 





5. Menganalisis adanya perbedaan pada rasio pasar perusahaan dalam 
jangka panjang setelah menerbitkan obligasi syariah. 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
1.4.1 Kegunaan Teoritis 
Secara teoritis penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan para 
akademisi dan peneliti dalam pengembangan ilmu keuangan, khususnya 
keuangan islam. Selain itu, diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai 
referensi dasar perluasan pengetahuan mahasiswa ataupun pelajar.  
 
1.4.2 Kegunaan Praktis 
Dalam praktiknya, hadirnya penelitian ini diharapkan mampu menjadi 
rujukan para investor dan calon investor sebelum memutuskan investasinya 
dibidang keuangan islam. Hal tersebut akan mendorong perkembangan sistem 
keuangan islam di Indonesia. 
 
1.4.3 Kegunaan Kebijakan  
Hadirnya penelitian ini diharapkan dapat menjadi  acuan manajemen 
perusahaan dalam pengambilan capital decision dengan berbagai instrumen 
yang ada di pasar modal. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat menjadi 
rujukan referensi pemangku kepentingan dilingkup pemerintahan dalam 
mengambil keputusan untuk mengeluarkan Surat Berharga Syariah Nasional 
(SBSN). 
 
1.5 Ruang Lingkup Penelitian  
Penulisan skripsi ini hanya terbatas pada hal-hal yang terkait dengan 





kuantitatif kinerja keuangan beberapa perusahaan yang mengeluarkan obligasi 
syariah dan masih aktif diperdagangkan di lantai bursa. 
 
1.6 Sistematika Penulisan 
Secara garis besar, penelitian ini dijabarkan dalam lima bab dengan 
sistematika sebagai berikut. 
BAB I PENDAHULUAN 
 Bab ini memberikan wawasan tentang gambaran umum penelitian yang 
dilakukan dan hal-hal yang menjadi permasalahan dalam penelitian 
terkait kinerja keuangan dan obligasi syariah. Bab ini berisi latar 
belakang, perumusan masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian 
dan sistematika penulisan. 
 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
 Bab ini berisi landasan teori dan penelitian terdahulu sebagai acuan 
dasar teori dan analisis. Dalam bab ini dijelaskan landasan fiqih dari 
obligasi syariah serta teori analisis kinerja keuangan perusahaan 
menggunakan rasio-rasio keuangan. Selain itu, bab ini juga berisi 
tentang hipotesis-hipotesis yang dihasilkan berdasarkan teori-teori yang 
ada dari hasil penelitian sebelumnya. 
 
BAB III METODE PENELITIAN 
Pada bab ini akan menjelaksan metode penelitian yang digunakan 
dalam mengukur perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan 
setelah menerbitkan obligasi syariah, antara lain rancangan penelitian, 







BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi hasil analisis kinerja keuangan perusahaan yang menjadi 
sampel penelitian ditinjau dari lima rasio keuangan, yaitu profitability 
ratio, liquidity ratio, activity ratio dan leverage ratio dan market value 
ratio. 
 
BAB V PENUTUP 
Bab ini merupakan bagian akhir dari penulisan skripsi yang terdiri dari 








BAB II  
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Obligasi Syariah 
2.1.1.1 Pengertian Obligasi Syariah 
Menurut Bursa Efek Indonesia:  
Obligasi merupakan surat utang jangka menengah-panjang yang dapat 
dipindahtangankan yang berisi janji dari pihak yang menerbitkan untuk 
membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi 
pokok utang pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli 
obligasi tersebut. 
 
Sementara itu Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 32/DSN-
MUI/IX/2002 mendefinisikan 
 Obligasi syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan 
prinsip syariah yang dikeluarkan Emiten kepada pemegang Obligasi 
Syariah yang mewajibkan Emiten untuk membayar pendapatan kepada 
pemegang Obligasi Syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar 
kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. 
 
Merujuk pada Fatwa DSN tersebut, dapat diketahui bahwa penerapan obligasi 
syariah ini menggunakan akad antara lain: akad musyarakah, mudarabah, 
murabahah, salam, istisna, dan ijarah. Emitennya disebut mudharib sedang 
pemegang obligasi adalah shahibul mal (investor). Bagi emiten tidak 
diperbolehkan melakukan usaha yang bertentangan dengan prinsip-prinsip 
syariah. 
Obligasi syariah di dunia internasional dikenal dengan sukuk. Sukuk 
dikenalkan sebagai pengganti istilah obligasi syariah (Islamic bonds). Sukuk 
berasal dari  bahasa Arab “sak” (tunggal) dan “sukuk” (jamak) yang memilki arti 





(claim) kepemilikan. Sebuah sukuk mewakili kepentingan baik penuh maupun 
proporsional dari sebuah atau sekumpulan aset (Sutedi, 2011:110). 
Obligasi syariah sudah dikenal dalam Islam sejak abad pertengahan, 
dimana umat islam menggunakannya dalam konteks perdagangan internasional. 
Pada saat itu sukuk/obligasi syariah digunakan oleh para pedagang sebagai 
dokumen yang menunjukan kewajiban financial yang timbul dari usaha 
perdagangan dan aktiva komersial lainnya. 
 
2.1.1.2 Dasar Hukum Obligasi Syariah 
Fatwa tentang obligasi syariah dituangkan dalam Surat Keputusan 
DSN MUI Nomor: 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah. Landasan 
hukum obligasi syariah adalah sebagai berikut. 
1. Al-Quran Surah Al-Ma’idah (5): 1 
“Hai orang-orang yang beriman, penuhilah aqad-aqad itu. Hewan 
ternak dihalalkan bagimu, kecuali yang akan disebutkan kepadamu, 
dengan tidak menghalalkan berburu ketika kamu sedang berihram 
(haji atau umrah). Sesungguhnya Allah menetapkan hukum sesuai 
dengan yang Dia kehendaki.” (QS. Al-Ma’idah (5): 1) 
 
2. Al-Quran Surat Al-Isra’(17): 34 
“Dan janganah kamu mendekati harta anak yatim, kecuali 
dengan cara yang lebih baik (bermanfaat) sampai dia dewasa, 
dan penuhilah janji; Sesungguhnya janji itu pasti diminta 
pertanggungan jawabnya.” (QS. Al-Isra’(17): 34) 
 
3. Al-Quran Surat Al-Baqarah (2): 275 
“Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri 
melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran 
(tekanan) penyakit gila. keadaan mereka yang demikian itu, adalah 
disebabkan mereka Berkata (berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu 
sama dengan riba, padahal Allah Telah menghalalkan jual beli dan 
mengharamkan riba. orang-orang yang Telah sampai kepadanya 
larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), Maka 
baginya apa yang Telah diambilnya dahulu (sebelum datang larangan), 





(mengambil riba), Maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka, 
mereka kekal di dalamnya.” (QS. Al-Baqarah (2): 275) 
 
1. Hadist Nabi riwayat Imam al-Tirmidzi dari ‘Amr bin ‘Auf al-Muzani, 
Nabi s.a.w. bersabda: 
“Perjanjian boleh dilakukan di antara kaum muslimin kecuali perjanjian 
yang mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram, dan 
kaum muslimin terikat dengan syarat-syarat mereka kecuali syarat yang 
mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram.” 
 
 
2.1.1.3 Jenis Obligasi Syariah 
Melalui Fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002, Dewan Syariah Nasional 
(DSN) sebenarnya mengkategorikan tiga jenis pemberian keuntungan kepada 
investor pemegang Obligasi Syariah. Pertama, adalah berupa bagi hasil kepada 
pemegang Obligasi Mudharabah atau Musyarakah. Kedua, keuntungan berupa 
margin bagi pemegang Obligasi Murabahah, Salam, atau Istshna’. 
Ketiga, berupa fee (sewa) dari aset yang disewakan untuk pemegang obligasi 
dengan akad ijarah. 
Obligasi syariah dapat diterbitkan dengan menggunakan 
prinsip mudharabah, musyarakah, ijarah, istisna’, salam dan murabahah. Tetapi 
diantara prinsip-prinsip instrumen obligasi ini yang paling banyak dipergunakan 
adalah obligasi dengan instrumen prinsip mudharabah dan ijarah. 
 
2.1.1.3.1 Obligasi Mudharabah 
Obligasi syariah mudharabah adalah obligasi syariah yang 
mengunakan akad mudharabah. Akad mudharabah adalah akad kerjasama 
antara pemilik modal (shahibul maal/investor) dengan pengelola 
(mudharib/emiten). Ikatan atau akad mudharabah pada hakikatnya adalah ikatan 
penggabungan atau percampuran berupa hubungan kerjasama antara pemilik 





menyediakan dana secara penuh (100%) dalam suatu kegiatan usaha dan tidak 
boleh secara aktif dalam pengelolaan usaha. Sedangkan pemilik usaha 
(mudharib/emiten) memberikan jasa, yaitu mengelola harta secara penuh dan 
mandiri. 
Dalam Fatwa No. 33/DSN-MUI/X/2002 tentang obligasi syariah 
mudharabah, dinyatakan antara lain bahwa: 
a. Obligasi syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan 
prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah 
yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang 
obligasi syariah berupa bagi hasil, margin atau fee serta membayar dana 
obligasi pada saat obligasi jatuh tempo. 
b. Obligasi syariah mudharabah adalah obligasi syariah yang berdasarkan 
akad mudharabah dengan memperhatikan substansi fatwa DSN-MUI No. 7 
/DSN-MUI/ IV/ 2000 tentang Pembiayaan Mudharabah. 
c. Obligasi mudharabah emiten bertindak sebagai mudharib (pengelola 
modal), sedangkan pemegang obligasi mudharabah bertindak 
sebagai shahibul maal (pemodal). 
d. Jenis usaha emiten tidak boleh bertentangan dengan prinsip syariah. 
e. Nisbah keuntungan dinyatakan dalam akad. 
f. Apabila emiten lalai atau melanggar perjanjian, emiten wajib menjamin 
pengambilan dana dan pemodal dapat meminta emiten membuat surat 
pengakuan utang. 
g. Kepemilikan obligasi syariah dapat dipindahtangankan selama disepakati 
dalam akad. 
Ada beberapa alasan yang mendasari pemilihan struktur obligasi 





a. Obligasi syariah mudharabah merupakan bentuk pendanaan yang paling 
sesuai untuk investasi dalam jumlah besar dan jangka waktu yang relatif 
panjang. 
b. Obligasi syariah mudharabah dapat digunakan untuk pendanaan umum 
(general financing), seperti pendanaan modal kerja ataupun capital 
expenditure. 
c. Mudharabah merupakan percampuran kerjasama antara modal dan jasa 
(kegiatan usaha), sehingga membuat strukturnya memungkinkan untuk tidak 
memerlukan jaminan (collateral) atas aset yang spesifik. Hal ini berbeda 
dengan struktur yang menggunakan dasar akad jual beli yang mensyaratkan 
jaminan atas aset yang didanai. 
 
2.1.1.3.2 Obligasi Ijarah 
Obligasi Ijarah adalah obligasi syariah berdasarkan akad ijarah. Akad 
ijarah adalah suatu jenis akad untuk mengambil manfaat dengan jalan 
penggantian. Artinya, pemilik harta memberikan hak untuk memanfaatkan objek 
yang ditransaksikan melalui penguasaan sementara atau peminjaman objek 
dengan manfaat tertentu dengan membayar imbalan kepada pemilik objek. Ijarah 
mirip dengan leasing, tetapi tidak sepenuhnya sama. Dalam akad ijarah disertai 
dengan adanya perpindahan manfaat tetapi tidak terjadi perpindahan 
kepemilikan. 
Berdasarkan Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
Nomor 41/DSN-MUI/III/2004 tentang Obligasi Syariah Ijarah, telah ditegaskan 
beberapa hal mengenai obligasi syariah ijarah, sebagai berikut. 
a. Obligasi syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan 





syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada 
pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar 
kembali dan obligasi pada saat jatuh tempo. 
b. Obligasi syariah ijarah adalah obligasi syariah bedasarkan akad ijarah 
dengan memperhatikan substansi Fatwa DSN-MUI No. 09/DSN-
MUI/IV/2009 tentang pembiayaan ijarah. 
c. Pemegang obligasi syariah ijarah (OSI) dapat bertindak sebagai musta’jir 
(penyewa) dan dapat pula bertindak sebagai mu’jir (pemberi sewa). 
d. Emiten dalam kedudukannya sebagai wakil Pemegang OSI dapat 
menyewa ataupun menyewakan kepada pihak lain dan dapat pula 
bertindak sebagai penyewa. 
Secara teknis, obligasi ijarah dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu: 
a. Investor dapat bertindak sebagai penyewa (musta’jir) sedangkan emiten 
dapat bertindak sebagai wakil investor dan propertyowner, dapat bertindak 
sebagai orang yang menyewakan (mu’jir). Dengan demikian, ada dua kali 
transaksi dalam hal ini; transaksi pertama terjadi antara investor dengan 
emiten, dimana investor mewakilkan dirinya kepada emiten dengan akad 
wakalah, untuk melakukan transaksi sewa menyewa dengan 
propertyowner dengan akad ijarah. Selanjutnya, transaksi terjadi antara 
emiten (sebagai wakil investor) dengan propertyowner (sebagai orang yang 
menyewakan) untuk melakukan transaksi sewa menyewa (ijarah). 
b. Setelah investor memperoleh hak sewa, maka investor menyewakan 
kembali objek sewa tersebut kepada emiten. Atas dasar transaksi sewa 
menyewa tersebut, maka diterbitkanlah surat berharga jangka panjang 





waib membayar pendapatan kepada investor berupa fee serta membayar 
kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. 
  
2.1.1.3.3 Obligasi Syariah Istishna’ 
Obligasi syariah istisnha’ adalah obligasi yang diterbitkan berdasarkan 
perjanjian atau akad istishna’ di mana para pihak menyepakati jual beli dalam 
rangka pembiayaan suatu proyek/barang.  
 
2.1.1.4 Penerbitan Obligasi Syariah  
Sutedi (2011:110) dalam bukunya yang berjudul Pasar Modal Syariah 
memaparkan tidak semua emiten dapat menerbitkan obligasi syariah. Terdapat 
beberapa persyaratan agar sebuah perusahaan dapat menerbitkan obligasi 
syariah, meliputi sebagai berikut. 
1. Aktivitas utama (core business) yang halal, tidak bertentangan dengan 
substansi fatwa No. 20/DSN-MUI/IV/2001. Fatwa tersebut menjelaskan 
bahwa jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan syariah islam 
diantaranya: (i) usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 
perdagangan yang dilarang; (ii) usaha lembaga keuangan konvensional 
(ribawi), termasuk perbankan dan asuransi konvensional; (iii) usaha yang 
memproduksi, mendistribusi, serta memperdagangkan makanan dan 
minuman haram; (iv) usaha yang memproduksi, mendistribusi dan 
menyediakan barang-barang ataupun jasa yang merusak moral  dan 
bersiat mudarat. 
2. Peringkat investment grade: (i) memiliki fundamental usaha yang kuat; (ii) 
memiliki fundamental keuangan yang kuat; (iii)memiliki citra yang baik bagi 
publik. 
3. Keuntungan tambahan jika termasuk dalam komponen Jakarta Islamic 
Indeks (JII). 
 
Berikut ketentuan umum obligasi syariah (Hidayat, 2011): 
a. Pelaksanaan obligasi syariah mulai dari awal sampai akhir  harus terhindar 
dari format dan substansi akad yang berkaitan dengan riba (pembungaan 





b. Transaksi obligasi syariah harus berdasarkan konsep muamalah yang 
sejalan syariah seperti akad  kemitraan (musyarakah dan mudharabah), jual 
beli barang (murabahah, salam, dan istishna). 
c. Bagi hasil pada akad kemitraan, fee pada akad ijarah, dan harga (modal dan 
margin) pada akad jual beli harus ditentukan secara jelas pada awal 
transaksi (prospectus atau sertifikat). 
d. Usaha yang dilakukan emiten berhubungan dengan dana sukuk yang 
dikelola harus terhindar dari semua unsur-unsur non halal. 
e. Pemberian pendapat dapat dilakuakan secara periodik (sesuai karakteristik 
masing-masing akad). 
f. Tidak semua sertifikat sukuk dapat diperjualkan  dan tidak semua pendapat 
dapat bersifat mengambang (floating) atau indikatif. 
g. Pengawasan terhadap pelaksanaa dilaksanakan oleh Dewan Pengawas 
Syariah dari aspek syariah, dan oleh wali amanat atau SPV dari segi  
operasional lapangan khususnya terhadap usaha emiten. 
h. Apabila emiten melakukan kelalaian atau melanggar syarat perjanjian, 
dilakukan pengembalian dana investor dan dibuat surat pengakuan utang, 
i. Jasa asuransi syariah dapat digunakan untuk sebagai alat  perlindungan 
resiko aset sukuk. 
Ada beberapa akad penting lainnya yang dapat menjadi basis 
pengembangan obligasi syariah, yaitu sebagai berikut. 
1. Musyarakah merupakan akad kerjasama antara dua pihak atau lebih untuk 
suatu usaha tertentu, dimana masing-masing pihak memberikan kontribusi 
dana dengan ketentuan bahwa keuntungan dan risiko akan ditanggung 





2. Murabahah adalah akad jual beli barang dimana pembeli dapat membayar 
harga barang yang disepakati pada jangka waktu tertentu yang telah 
disepakati. Penjual dapat menambah marjin pada harga pokok barang yang 
dijual tersebut 
3. Salam merupakan kontrak jual beli barang dengan cara pemesanan dan 
pembayaran harga lebih dahulu dengan syarat-syarat tertentu. 
Karena akad tersebut banyak, namun sampai saat ini baru dua jenis 
obligasi syariah yang sedang berkembang di Indonesia, yaitu obligasi 
mudharabah dan ijarah. Keduanya sesuai kaidah syariah namun berbeda dalam 
penghitungan, penilaian dan pemberian hasil (return). 
Secara umum transaksi obligasi Syariah (sukuk) dapat digambarkan 




Sumber: Bursa Efek Indonesia. 2015. Sukuk, (Online), (investar.idx.co.id, diakses tanggal 
10 November 2015, pukul 15.00 WITA) 
 




2.1.1.5 Reaksi Pasar Terhadap Penerbitan Obligasi Syariah 
Crabb (2003) dalam penelitian yang dilakukan Susilowati (2011) 
menyatakan : “Fundamental analysis is an examination of corporate accounting 
reports to asses the value of company, that investor can use to analysze a 





akuntansi atau laporan keuangan perusahaan dapat digunakan oleh investor 
sebagai faktor fundamental untuk menilai harga saham perusahaan. Laporan 
keuangan yang berisi data aktivitas perusahaan juga memuat informasi terkait 
sumber pendanaan perusahaan, begitu pula ketika perusahaan menerbitkan 
obligasi. Secara tidak langsung penerbitan obligasi syariah memiliki kandungan 
informasi yang memengaruhi perilaku pasar dan harga sekuritas. 
Penerbitan obligasi syariah akan berdampak pada semakin 
tersedianya jumlah dana yang dapat digunakan perusahaan untuk menjalankan 
kegiatan investasi dan operasionalnya. Meningkatnya aktivitas investasi dan 
operasi perusahaan akan menciptakan produksi dan distribusi barang dan jasa 
akan meningkat pula. Tingginya produktivitas dan distribusi barang dan jasa akan 
meningkatkan roda ekonomi.  
Tercukupinya supply barang dan jasa dari aktivitas operasionalakan 
mendorong pergerakan demand dari konsumen. Keseimbangan harga yang 
tercapai dari aktivitas ekonomi ini akan turut menciptakan tingkat keuntungan 
yang optimal, sehingga net income perusahaan akan semakin meningkat. 
Semakin besar net income menunjukan semakin efektif perusahaan dalam 
menjalankan aktivitas operasionalnya, sehingga kinerja keuangan perusahaan 
pun semakin meningkat. Dengan meningkatnya kinerja keuangan perusahaan 
maka hal ini berdampak positif terhadap cumulative abnormal return saham. 
Secara sederhana reaksi pasar akibat penerbitan obligasi syariah 
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Gambar. 2.2 Reaksi Pasar Modal Terhadap Penerbitan Obligasi 
 
2.1.2 Analisis Kinerja keuangan 
2.1.2.1 Pengertian Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan perusahaan menggambarkan kondisi perusahaan 
saat ini dan tantangan yang dihadapi dimasa depan. Pengukuran kinerja 
keuangan memiliki beberapa tujuan (Munawir, 2002; Orniati,2009). Tujuan 
pertama untuk mengetahui tingkat likuiditas, yaitu kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih. Tujuan kedua untuk 
mengetahui tingkat solvabilitas, yaitu menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi 
yang mencakup baik kewajiban jangka pendek maupun kewajiban jangka 
panjang. Tujuan ketiga untuk mengetahui tingkat profitabilitas, yaitu menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba selama periode 
tertentu.Tujuan keempat untuk mengetahui stabilitas, yaitu kemampuan 








































mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk membayar cicilan secara 
teratur kepada pemegang saham tanpa mengalami hambatan. 
Dengan tujuan tersebut, penilaian kinerja keuangan mempunyai 
beberapa peranan bagi perusahaan. Penilaian kinerja keuangan dapat mengukur 
tingkat biaya dari berbagai kegiatan yang telah dilakukan oleh perusahaan, untuk 
menentukan atau mengukur efisiensi setiap bagian, proses atau produksi serta 
untuk menentukan derajat keuntungan yang dapat dicapai oleh perusahaan yang 
bersangkutan, untuk menilai dan mengukur hasil kerja pada tiap-tiap bagian 
individu yang telah diberikan wewenang dan tanggung jawab, serta untuk 
menentukan perlu tidaknya digunakan kebijaksanaan atau prosedur yang baru 
untuk mencapai hasil yang lebih baik (Munawir, 2002; Orniati,2009). 
 
 
2.1.2.2 Analisis Kinerja Keuangan dengan Rasio Keuangan 
Metode analisis rasio keuangan adalah metode yang menggunakan 
informasi yang ada pada laporan keuangan untuk menganalisis kinerja 
perusahaan. Rasio keuangan merupakan analisis atas prestasi keuangan pihak 
manajemen masa lalu dan prospeknya di masa yang akan datang (Barlian, 2003; 
Orniati,2009). 
Rasio keuangan didisain untuk memperihatkan hubungan antara item-
item pada laporan keuangan (neraca, laporan laba/rugi, laporan arus kas). 
Atmaja dalam bukunya Teori dan Praktek Manajemen Keuangan (2008:415)  
menjelasakan terdapat lima jenis rasio keuangan yang dapat digunakan untuk 
mengukur kinerja keuangan perusahaan, yaitu sebagai berikut. 
a. Financial Leverage ratios/ Rasio Solvabilitas. 
Rasio ini memperlihatkan tingkat jumlah hutang terhadap seluruh 





laba dan beban bunga tetap. Jika leverage tinggi maka perubahan 
kecil dalam laba operasional akan sangat mempengaruhi 
pengembalian kepada pemegang saham (Walsh,2012:45). Rasio-
rasio solvabilitas yang digunakan dalam penelitian ini meliputi: Debt 
to Equity Ratio dan Debt Ratio. 
b. Liquidity ratios/ rasio likuiditas 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemapuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendek yang segera jatuh 
tempo.Rasio yang digunakan daam penelitian ini adalah Current 
Ratio (CR). 
c. Asset Management ratios/ rasio ativitas 
Rasio aktivitas mengukur keefektifan manajemen perusahaan 
mengelola aktivitasnya. Dengan kata lain rasio ini mengukur 
seberapa besara kecepatan asset-aset perusahaan dikelola dalam 
rangka menjalankan bisnisnya. Rasio aktivitas yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah Total Assets Tunr Over(TATO). 
d. Profitability ratios 
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba.Rasio rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah Net Profit Margin, Return on Asset (ROA). Besarnya nilai 
ROE akan menjadi penggerak niai perusahaan, dan penggerak 
utama nilai ROE adaah ROI yang yang nilainya ditunjukkan 
olehrasio Net Proit Margin (Walsh,2012:70). 
e. Market-value ratios/ rasio pasar. 
Rasio pasar mengukur seberapa besar nilai pasar saham 





mengukur bagaimana nilai perusahaan saat ini dan dimasa yang 
akan datang dibandingkan dengan niai perusahaan dimasa lalu. 
Walsh dalam bukunya yang berjudul Key Manajemen Ratio (2012: 
171) mengemukakan: 
Rasio nilai pasar terhadap nilai buku merupakan penilaian akhir dan 
mungkin yang terlengkap yang dilakukan bursa saham terhadap status 
perushaan secara menyeluruh. Rasio ini merangkum pandangan para 
investor tentang perushaan secara keseluruhan, manajemennya, 
labanya, likuiditasnya, dan prospek masa perusahaan. 
 
Rasio pasar yang digunakan dalam peneitian ini adalah Earning 
per Share (EPS). 
 
2.1.3 Proyeksi Penerbitan Obligasi Syariah Terhadap Kinerja Perusahaan 
 
Perbedaan mendasar antara obligasi konvensional dan obligasi 
syariah yaitu terletak dari return yang dihasilkan. Obligasi konvensional 
menggunakan gain dan pengembalian nilai nominal yang sesuai tingkat suku 
bunga, sedangkan pada obligasi syariah gain yang diperoleh investor berasal 
dari bagi hasil antara investor dan emiten yang telah ditentukan sebelumnya 
serta obligasi akan dibayar saat jatuh tempo sesuai dengan harga pembeliannya. 
Karena kedua return yang berbeda tersebut dicataat dalam kewajiban panjang 
perusahaan sehingga baik obligasi syariah maupun obligasi konvensional 
memiliki keterkaitan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproyeksikan 
dalam rasio-rasio keuangan. 
Kinerja keuangan perusahaan menentukan peringkat obligasi syariah 
yang dilakukan oleh lembaga pemeringkat. Pada umunya ada dua indikator yang 





syariah yaitu kinerja keuangan dan kinerja non keuangan (Sari dan Bandi : 
2010). Indikator kinerja keuangan adalah indikator yang dapat digunakan 
manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai obligasinya di pasar modal, 
sehingga setiap keputusan penerbitan obligasi akan merujuk pada return yang 
akan dihasilkan perusahaan dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 
Kinerja keuangan dapat dilihat dari beberapa indikator yaitu aktivitas perusahaan, 
laba yang dihasilkan, dan kemampuan perusahaan dalam mengelola kewajiban-
kewajibannya.  
Terdapat beberapa alasan perusahaan menerbitkan obligasi yaitu 
sebagai berikut. (Fahmi, 172:2012) 
1. Penetapan bunga obligasi biasanya tidak terlalu tinggi, dalam 
obligasi syariah ditetapkan dengan sistem bagi hasil antara 
investor dan emiten saat melakukan pembelian atau penjualan.  
2. Biaya dalam penerbitan atau mencetak obligasi adalah lebih murah 
dibandingkan dengan menerbitkan saham, karena menerbitkan 
saham adalah hitungannya per lot, dan 1 lot 500 lembar. 
3. Pada saat obligasi dilakukan atau dijual ke publik maka jika terjadi 
gagal bayar (kendala dalam pembayaran obligasi), perusahaan 
bisa menyelesaikan dengan mengalihkan pemegang obligasi ke 
saham, yang biasa dikenal dengan obligasi konversi (hanya pada 
obligasi konvensional). 
 
2.1.3.1 Proyeksi Penerbitan Obligasi Syariah Terhadap Aktivitas 
Perusahaan 
Menurut Fahmi (2012:174) penerbitan obligasi oleh perusahaan 





Hal ini mempengaruhi tingkat aktivitas dalam perusahaan. Inilah yang kemudian 
menjadi penyebab adanya peningktan aktivitas pada perusahaan ketika arus 
dana hasil penerbitan obligasi masuk kedalam perusahaan. 
  
2.1.3.2 Proyeksi Penerbitan Obligasi Syariah terhadap Profitabilitas 
Perusahaan 
Inovasi baru yang lahir dari perusahaan menghasikan aktivitas 
perusahaan yang tinggi.  Peningkatan aktivitas ini terkait dengan adanya 
penawaran dan permintaan di pasar barang dan jasa. Selain itu, penigkatan pada 
pasar barang dan jasa mempengaruhi cash in flow perusahaan. 
Obligasi syariah diibaratkan sebagai Comercial Paper, yaitu memilki nilai 
nominal dan jangka waktu pembayaran. Angka nominal yang tertera di obligasi 
menggambarkan angka-angka yang akan keluar masuk berupa kas secara tunai 
karena obigasi dibeli melalui perusahaan (Fahmi, 2012:175). Sifat yang dimiliki 
tersebut membuat penerbitan obligasi syariah harus dijaga keseimbangannya. 
Risiko yang dapat muncul dari ketidakseimbangan arus kas masuk dan keluar 
dengan produksi yang dilakukan berupa, kesempatan dalam menghasilkan 
laba/profit yang berkurang. Laba yang dihasilkan perusahaan berdampak pada 
besarnya imbal hasil yang akan diperoleh investor (Rahayu, Fadah dan 
Puspita:2013). 
   
2.1.3.3 Proyeksi Penerbitan Obligasi Syariah terhadap Kewajiban 
Perusahaan 
Dari bentuknya obligasi syariah akan melahirkan kewajiban jangka 
panjang perusahaan yang secara tidak langsung mempengaruhi rasio utang 
perusahaan. Rasio utang sering digunakan dalam mengevaluasi risiko, sehingga 





Sedangkan rasio lancar menunjukkan tingkat kelancaran suatu perusahaan 
dalam memenuhi kewajibannya (Rahayu, Fadah dan Puspita: 2013). 
Sebelum membeli obligasi, investor akan melihat kemampuan 
perusahaan dalam menanggung kewajibannya dilihat dari rasio utang baik utang 
lancar dan utang jangka panjangnya. Kewajiban jangka panjang terihat dari 
utang-utang jangka panjang perusahaan seperti saham dan obligasi dan 
kewajiban lancar lahir dari utang lancar perusahaan. Keputusan investor dalam 
menilai kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya tersebut akan 
berdampak terhadap nilai dan peringkat obligasi dipasar modal. 
Dalam penerbitan obligasi syariah, untuk menghidari adanya unsur 
gharar (ketidakjelasan) dalam aktivitas ekonomi, emiten dituntut untuk selalu 
terbuka kepada para investor sehingga dalam proses pembelian dan 
penjualannya akan memaparkan baik tingkat profitabilitas, aktivitas dan 
kewajiban perusahaan.  
 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Ada beberapa penelitian yang berkaitan dengan hubungan penerbitan 
obligasi syariah terhadap kinerja keuangan perusahaan. Dari berbagai penelitian 
tersebut ada ketidak sinergian dengan penelitian lain dan teori yang ada.  
Penelitian yang dilakukan oleh Devi Prasetya (2008). Penelitian 
tersebut menganalisis perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan 
setelah menerbitkan obligasi Syariah Ijarah. Penelitian dilakukan dengan 
membandingkan rasio-rasio keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2003-2007. Adapun rasio keuangan yang dianaisis yaitu 
current ratio, asset turn over, return on asset, dan debt to total asset ratio. 





tidak terjadi perbedaan yang  signifikan pada ratio-ratio keuangan yang diteliti 
dengan penerbitan obligasi Syariah Ijarah. 
Penelitian lain yang berkaitan dengan penerbitan obligasi syariah 
dengan kinerja keuangan perusahaan diakukan oleh Taufik Muzaki (2012). 
Penelitian tersebut bertujuan untuk mengetahui perbandingan kinerja keuangan 
perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah dengan perusahaan yang 
menerbitkan obligasi konvensional. Dengan menggunakan kolmogroy-smirnov 
test, penulis membandingkan kinerja keuangan dengan rasio-rasio keuangan 
sperti current ratio, total asset turnover, return on asset dan debt to equity ratio. 
Hasil dari penelitian ini menemukan tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
pada current ratio dan return on assets perusahaan, namun terdapat perbedaan 
kinerja yang signifikan pada total assets turnover dan debt to equity ratio antara 
perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah dan perusahaan yang 
menerbitkan obligasi konvensional. Dari penelitian ini dapat disimpulkan 
penerbitan obligasi syariah kemudian meningkatkan aktivitas perusahaan yang 
ditunjukan dengan adanya perbedaan yang signifikan pada total assets turnover. 
Penelitian yang dilakukan oleh Ikhromi Ramadhani (2013) 
menghasilkan tidak terdapat pengaruh antara penerbitan obligasi syariah dengan 
tingkat profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini diperoleh setelah melakukan 
regresi linear sederhana pada rasio profitabilitas yang diukur dari return on asset 
dan return on equity perusahaan. Penelitian ini kemudian memperkuat hasil 
penelitain sebelumnya yang dilakukan oleh Taufik Muzaki (2012), yang 
menunjukkan tidak ada perbedaan return on asset pada perusahaan yang 
menerbitkan obligasi syariah dan konvensional. 
Penelitian lain dilakukan oleh Nujamilah Harahap (2008) yang 





konvensional. Hasil penelitian yang dilakukan melalui Uji F, Uji Levene dan Uji T 
data perusahaan tahun 2004-2007 menemukan rata-rata yield obligasi syariah 
lebih tinggi dibandingkan rata-rata yield obligasi konvensional untuk setiap 
tahunnya. Namun, pada perbandingan akumulasi justru sebaliknya. Dari 
penelitian ini dapat disimpulkan bahwa penerbitan obligasi syariah memiliki 
dampak positif terhadap net income perusahaan. 
Penelitian-penelitian tersebut meskipun berbeda dalam tema dan 
periode penelitian, namun memiliki kesamaan dalam variabel penelitian yaitu 
kinerja keuangan dan obligasi syariah dengan menggunakan rasio keuangan 
sebagai variabel yang diukur. Selain itu, penelitian tersebut juga berkaitan 
dengan variabel pada penelitian ini. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah pada 
penggunaan rasio keuangan yang berbeda. Penelitian terdahulu menggunakan 
rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio aktivitas dan rasio leverage. Sedangkan 
pada penelitian ini menambahkan market value ratio atau ratio pasar dimana 
variabel yang diukur adalah earning per share (EPS) sebagai salah satu variabel 
yang akan diukur dalam kinerja keuangan. Penggunaan rasio pasar didasarkan 
atas objek penelitian yaitu obligasi syariah yang turut memberikan dampak pada 
net income perusahaan (Harahap, 2008) dan reaksi pasar yang terjadi (Pratama, 
2011). 
 
2.3 Kerangka Penelitian 
Penerbitan obligasi Syariah merupakan salah satu keputusan 
manajemen keuangan perusahaan untuk memperoleh dana demi menunjang 
aktivitas operasional perusahaan. Adanya tambahan dana investasi yang 








1. Rasio Profitabilitas 
2. Rasio Leverage 
3. Rasio Aktivitas 
4. Rasio Likuiditas 
5. Rasio Pasar 
peningkatan produksi, atau dengan kata lain terjadi peningkatan supply dan 
demand perusahaan. Peningkatan ini pula akan berakibat pada net income 
perusahaan yang mengindikasikan terjadinya peningkatan aktivitas dan profit 
perusahaan. 
Laporan keuangan adalah media paling tepat yang dapat 
mengggambarkan kinerja keuangan yang dicapai oleh perusahaan setelah 
menerbitkan obligasi syariah. Oleh karena itu, laporan keuangan dijadikan 
rujukan para investor dalam mengelola dana investasinya. Semakin baik kinerja 
perusahaan, maka investor semakin tertarik untuk berinvestasi di perusahaan 
tersebut. 
Penilaian kinerja keuangan pada umumnya menggunakan rasio-rasio 
keuangan untuk melihat kemampuan perusahaan baik dalam menghasilkan laba, 
memenuhi kewajiban jangka pendek, dan jangka panjang, keefektifan 
penggunaan asetnya dan nilai perusahan tersebut dalam pasar. 





Gambar 2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis 
 
1. Rasio Profitabilitas 
2. Rasio Leverage 
3. Rasio Aktivitas 
4. Rasio Likuiditas 









2.4 Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan telaah literatur dan penelitian terdahulu, maka hipotesis 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H1 :  Rasio profitabilitas berbeda secara signifikan antara sebelum dan 
setelah menerbitkan obligasi syariah 
H2 : Rasio aktivitas berbeda secara signifikan antara sebelum dan 
setelah menerbitkan obligasi syariah. 
H3 : Rasio leverage berbeda secara signifikan antara sebelum dan 
setelah menerbitkan obligasi syariah 
H4 : Rasio likuiditas berbeda secara signifikan antara sebelum dan 
setelah menerbitkan obligasi syariah  
H5 : Rasio pasar berbeda secara signifikan antara sebelum dan setelah 















1.1 Rancangan Penelitian 
Penelitian ini membandingkan kinerja keuangan perusahaan sebelum 
dan setelah menerbitkan obligasi syariah. Penilaian kinerja keuangan dilakukan 
dengan manganalisis rasio-rasio keuangan yang mewakili rasio profitabilitas, 
rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas dan rasio pasar. Rasio-rasio 
tersebut meliputi: Net Proit Margin, Return on Assets, Return on Equity, Debt To 
Equity Ratio, Debt Ratio, Total Assets Turn Over, Current Ratio, dan Earning per 
Share. 
Penelitian dilakukan dengan menganalisis kinerja keuangan 
perusahaan yang masih aktif menerbitkan obligasi syariah hingga tahun 2015. 
Kinerja keuangan yang dibandingkan yaitu kinerja keuangan satu tahun sebelum 
penerbitan dan lima tahun setelah penerbitan obligasi syariah. 
 
1.2 Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdatar di bursa 
Efek Indonesia (BEI) yang masih menerbitkan obligasi syariah hingga tahun 2015 
dan bersatus aktif. Berdasarkan data yang diperoleh dari halaman website 
Otoritas Jasa Keuangan (diakses tanggal 10 November 2015) terdapat 18 
perusahaan yang memiliki obligasi syariah bersatus aktif dengan jumlah obligasi 
yang beredar sebanyak 36 obligasi baik berupa sukuk ijarah maupun sukuk 
mudharabah. 
Adapun teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah 





pengambilan sampling non random yang digunakan apabila anggota sampel 
akan dipilih secara khusus berdasrkan tujuan penelitian (Usman dan Akbar, 
2003:186). Berdasarkan tujuan penelitian, ditetapkan kriteria-kriteria sampel 
sebagai berikut. 
1. Perusahaan publik terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
2. Waktu penerbitan obligasi syariah untuk pertama kali diketahui dengan 
jelas. 
3. Perusahaan  memiliki obligasi syariah yang diterbitkan masih aktif hingga 
tahun 2015. 
4. Tersedia laporan keuangan untuk satu tahun sebelum dan lima tahun 
setelah penerbitan obligasi syariah pertama kali. 
Berdasarkan sampling yang dilakukan diperoleh sampel sebanyak 10 
perusahaan yang memenuhi kriteria sampel seperti yang terlihat pada tabel 3.1. 
Tabel 3.1 
Daftar Perusahaan Sampel 
 
No Nama Perusahaan 
Waktu Penerbitan Obligasi 
Syariah Pertama 
1. PT Mayora Tbk Tahun 2008 
2. Adhi Karya Persero Tahun 2007 
3. 
PT Perusahaan Listrik Negara 
(Persero) 
11 Juli 2007 
4. PT Indosat Tbk Tahun 2002 
5. PT Berlian Laju Tanker Tbk Tahun 2007 
6. Mitra Adi Perkasa Tbk Tahun 2009 
7. PT Pupuk Kalimantan Timur (Persero) Tahun 2009 
8. PT Salim Ivomas Pratama Tahun 2009 
9. PT Titan Petrokimia Nusantara Tahun 2010 
10. 
PT Bank Pembangunan Daerah 
Sumatera Barat (Bank Nagari) 
Tahun 2010 





1.3 Jenis dan Sumber Data 
Dalam penelitian ini data yang digunakan yaitu data dokumenter berupa 
laporan keuangan dan laporan tahunan (annual report) perusahaan. Data 
diperoleh melalui beberapa sumber informasi, yaitu melalui website Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK), Indonesia Stock Exchage (IDX)  dan website resmi 
perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel penelitian.  
Sumber data yang digunakan berasal dari website resmi yang telah 
disetujui oleh semua pihak yang berkepentingan dalam penerbitannya. Selain itu, 
laporan keuangan yang diolah sebagai sumber data telah diaudit oleh akuntan 
publik. 
 
1.4 Teknik Pengumpulan Data 
Pengumpulan data yang berupa data sekunder pada penelitian dilakukan 
dengan terlebih dahulu melakukan studi kepustakaan. Studi kepustakaan 
dilakukan dengan mempelajari buku, jurnal, artikel ataupun penelitian-penelitian 
terdahulu yang berkaitan dengan pokok bahasan dalam penelitian. Selanjutnya 
yaitu mengumpulkan data-data kuantitatif yang berupa laporan keuangan 
beberapa perusahaan serta mengaitkannya dengan literatur guna menjawab 
permasalahan penelitian. 
 
1.5 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan 
perusahaan. Kinerja keuangan tersebut diukur dengan menggunakan indikator 
lima rasio keuangan, yaitu rasio profitabilitas, rasio aktivitas, rasio solvabilitas, 
rasio likuiditas dan rasio pasar. 
1. Rasio Profitabilitas 





Pengukuran rasio ini digunakan untuk mengetahui kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba/profit dari penjualan atau 
pendapatannya. Penerbitan obligasi  syariah memungkinkan 
perusahaan untuk meningkatkan aktivitas operasionalnya yang 
bersinergi dengan peningktan pendapatan perusahaan. 





b. Return on Asset (ROA) 
Rasio ini mengukur seberapa efektif manajemen menggunakan 
aset yang dimilki untuk menghasilkan laba perusahaan. ROA 
merupakan ukuran paling komprensif untuk mengukur kinerja 
keuangan secara keseluruham karena mengandung tiga variabel 
operasional bisnis yang utama yaitu: pendapatan total, biaya 
total dan aktiva/total aset yang digunakan (Walsh,2012:64). 





c. Return on Equity (ROE) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur laba yang diberikan kepada 
para pemegang saham. Atau dengan kata lain rasio ini mengukur 
besarnya keuntungan yang dihasilkan dari modal sendiri. 
Semakin tinggi nilai rasio ini akan akan meningkatkan nilai 
saham perusahaan dan memudahkan perusahaan untuk menarik 
dana baru (Walsh,2012: 52) 








2. Rasio aktivitas 
Total Asset Torn Over (TATO) 
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
pendapatan operasional dari total aset yang dimilikinya. 





3. Rasio solvabilitas/ rasio leverage 
a. Debt to Equity (DER) 
Rasio ini membandingkan total hutang dengan total dana yang 
dimiliki perusahaan. Rasio ini bertujuan untuk mengukur 
kemampuan ekuitas perusahaan dalam melunasi kewajiban-
kewajiban jangka panjangnya. 





b. Debt ratio (DR) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan asset 






4. Rasio likuiditas 
Current Ratio (CR) 
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan melunasi hutang-hutang 
lancarnya.Semakin besar nilai rasio ini mengindikasikan kondisi 










5. Rasio pasar 
Earning per Share (EPS) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
memberikan laba kepada para pemegang saham. Pertumbuhan EPS 
dari waktu kewaktu memberikan informasi kepada manajemen 
perusahaan dan investor terkait pertumbuhan perusahaan karena 
berkaitan erat dengan harga saham di bursa saham. 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒





Definisi operasional untuk setiap variabel dalam penelitian dijelaskan 
dalam tabel 3.2 
Tabel 3.2 
Definisi Operasional Variabel 
 
































































Debt Ratio (DR) 
mengukur kemampuan 
























𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘
 
 
1.6 Analisis Data 
1.6.1 Statistika Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran tentang data yang disajikan 





Dalam penelitian ini data disajikan dalam bentuk numerik berupa nilai rata-rata 
(mean) dan standar deviasi dengan prosedur sebagai berikut. 
1. Menentukan tingkat rata-rata (mean) dan standar deviasi indikator 
kinerja keuangan perusahaan sebelum dan setelah menerbitkan 
obligasi syariah. 
2. Menentukan perbedaan mean (naik turun) indikator kinerja 
keuangan perusahaan sebelum dan setelah menerbitkan obligasi 
syariah. 
 
1.6.2 Uji Normalitas Data 
Pengujian normalitas adalah pengujian tentang kenormalan distribusi 
data. Uji ini merupakan pengujian yang paling banyak dilakukan untuk analisis 
statistik parametrik. Karena data yang berdistribusi normal merupakan syarat 
dilakukannya tes parametrik. Sedangkan untuk data yang tidak mempunyai 
distribusi normal, maka analisisnya menggunakan tes non parametrik (Hafizah, 
2012). Pada penelitian ini uji normalitas dilakukan dengan metode uji 
kolmogorov-smirnov. Pengujian akan diakukan menggunakan program spss versi 
22. 
Sampel berdistribusi normal apabila Asymptotic sig > tingkat keyakinan 
yang digunakan dalam pengujian (tingkat kepercayaan 95% atau α=5%). 
Sebaliknya sampel dikatakan tidak normal apabila asymptotic sig < tingkat 
kepercayaan. Jika sampel berdistribusi normal maka uji beda yang akan 
digunakan dalam penelitian ini adalah uji parametrik yaitu paired simple t-test dan 
jika sampel tidak berdistribusi normal maka uji beda yang akan digunakan adalah 






1.6.3 Uji Hipotesis 
Uji hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini adalah uji satistik non 
parametrik dan uji statistik parametrik. Uji statistik non parametrik digunakan 
apabila data kurang dari 30, tidak berdistribusi normal dan tidak linear. 
Sementara Uji statistik parametrik digunakan apabila data berdistribusi normal. 
(Usman dan Akbar,2003: 4).  
Uji hipotesis pada penelitian ini menggunakan uji Wolcoxon Sign 
Ranks Test dan Paired Sample T-Test untuk melihat hubungan variabel-variabel 
yang diteliti. Analisis data ini dilakukan untuk melihat hubungan antar variabel 
apabila variabel lain konstan.  
 
1.6.3.1  Paired Sample T-Test  (Uji T berpasangan) 
Paired Sample T-Test adalah uji statistik parametrik yang digunakan 
untuk menguji hipotesis, jika data yang disajikan adalah data yang terdistribusi 
normal. Jika nilai prob < nilai signifikansi (α=5%) maka dapat dikatakan hipotesis 
diterima, atau dengan kata lain terdapat perbedaan yang signifikan antara 
sebelum dan setelah menerbitkan obligasi syariah. 
 
1.6.3.2  Wilcoxon Sign Ranks Test 
Wilcoxon Signed Ranks Test digunakan untuk menguji hipotesis jika 
data terdistribusi tidak normal, dengan menggunakan tingkat signifikasi α=5%. 
Sehingga, jika prob < taraf signifikasi maka variabel independen tersebut 
berpengaruh terhadap variabel dependen, berarti terdapat perbedaan yang 
secara statistik signifikan masing-masing rasio keuangan antara sebelum dan 
setelah menerbitkan obligasi syariah atau dengan kata lain hipotesis diterima. 
Pengujian ini akan dilakukan dengan menggunakan program spss 





1. Merumuskan hipotesis 
2. Menentukan taraf signifikasi atau daerah kritis (α=5%) 
3. Menghitung dengan menggunakan software spss  
























4.1 Deskripsi Objek Penelitian  
Objek pada penelitian mencakup kinerja keuangan perusahaan-
perusahaan yang telah melakukan obligasi syariah. Penelitian dilakukan dengan 
membandingkan kinerja keuangan perusahaan satu tahun sebelum menerbitkan 
obligasi syariah dan lima tahun setelah menerbitkan obigasi syariah. Periodel ima 
tahun setelah menerbitkan obligasi syariah menjadi perbandingan pada 
penelitian, karena pada umumnya tenggang waktu aktifnya suatu obligasi selama 
lima tahun, dan untuk meihat dampak dari penerbitan obligasi dalam jangka 
panjang. 
Kinerja keuangan pada penelitian ini diproyeksikan dalam rasio-rasio 
keuangan yaitu meliputi Net Profit Margin, Return on Equity, Return on Asset 
yang memproyeksikan rasio profitabilitas, Total Asset Turnover memproyeksikan 
rasio aktivitas, Debt to Equity dan Debt Ratio yang memproyeksikan rasio 
leverage, Current Ratio memproyeksikan rasio likuiditas serta Earning per Share 
yang memproyeksikan rasio pasar. Rasio-rasio keuangan yang dianalisis 
kemudian dapat memperlihatkan kinerja keuangan perusahaan perusahaan 
sampel. 
Rasio-rasio keuangan tersebut merupakan variable-variabel pada 
penelitian yang diolah berdasarkan data laporan keuangan tahunan, laporan 
tahunan (annual report) perusahaan yang diperoleh dari website Resmi Bursa 








4.2 Statistika Deskriptif 
Statistika deskriptif digunakan untuk menggambarkan data mentah 
(raw data) yang dianalisis dalam penelitian ini. Gambaran dari keseluruhan 
varibel yang dianalisis dapat dilihat dalam tabel statistika yang menyajikan data 
rata-rata standar deviasi, nilai minimum dan nilai maksismum dari setiap variabel.  
 
4.2.1 Statistika Deskriptif Sebelum Menerbitkan Obligasi Syariah 
Tabel 4.1 menampilkan deskriptif variabel sebelum menerbitkan 
obligasi syariah yang ditinjau dari nilai rata-rata, standar deviasi dan nilai 
minimum serta nilai maksimum. Jika nilai standar deviasi lebih besar dari nilai 
rata-rata (mean) maka berarti data memilki variasi yang besar, namun sebaliknya 
jika nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rat-rata maka berarti variasi data 
yang dimiliki rendah. 
Tabel 4.1 
Statistik Deskriptif Variabel Sebelum Menerbitkan Obligasi Syariah 
 
 
Sumber: Data diolah 
 
Deskriptif dari tabel diatas dapat dijelaskan sebagai berikut. 
1. Dari tabel diketahui nilai standar deviasi NPM, ROA, dan ROE lebih kecil 
dibandingkan nilai rata-ratanya (mean). Hal ini menunjukkan variasi data 
untuk rasio profitabilitas (NPM, ROA dan ROE) sebelum menerbitkan 
obligasi syariah rendah . Nilai rata-rata Net Proit Margin (NPM) sebesar 
16,8160 menunjukkan rata-rata tingkat kemampuan perusahaan 





16.8160 kali. Sedangkan nilai rata-rata ROA sebesar  6,5660 
menunjukkan rata-rata tingkat kemapuan perusahaan mnghasilkan profit 
dari aset yang dimilikinya sebesar 6,5660%. Dan nilai rata-rata ROE 
sebesar 17,2000 menujukkan rata-rata tingkat kemapuan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan dari modal yang dimiliki sebesar 17,2 
%. 
2. Dari tabel juga diketahui nilai standar deviasi TATO, DER, DR, CR dan 
EPS lebih kecil dibandingkan nilai rata-ratanya (mean). Hal ini 
menunjukkan variasi data untuk variabel TATO, DER, DR, CR dan EPS 
besar.  
Nilai rata-rata TATO sebesar 72,5830 menunjukkan rata-rata tingkat 
keefektifan perusahaan dalam mengelola aktivitas untuk menghasilkan 
revenue sebesar  72,5830 kali. Nilai DER sebesar 96,000 dan DR 
sebesar 57,5000 meunjukkan rata-rata kemampuan perusahaan melunasi 
hutang jangka panjangnya sebesar 96,000 kali dari ekuitasnya dan 
sebesar 57,5000 kali dari aktiva yang dimilikinya.  
Untuk rasio likuiditas perusahaan ditunjukkan oleh rata-rata CR yaitu 
sebesar 126,5420. Besarnya nilai ini menunjukkan rata-rata tingkat 
kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang-hutang jangka 
pendeknya sebesar 126,5420 kali. Sementara nilai EPS dalam tabel 
menunjukkan tingkat rata-rata kemampuan perusahaan memberikan laba 
kepada para pemegang saham yaitu sebesar Rp.220,7005. 
Nilai-maksimum dan nilai minimum dalam tabel menujukkan nilai yang 







4.2.2 Statistika Deskriptif Setelah Menerbitkan Obligasi Syariah 
Data pada tabel berikut menggambarkan tingkat rata-rata, standar 
deviasi, nilai minimum dan nilai maksimum dari setiap variabel pada penelitian 
setelah perusahaan menerbitkan obligasi syariah. Nilai rata-rata yang lebih besar 
dari nilai standar deviasi menunjukkan adanya variasi yang rendah antara nilai 
maksimum dan minimum dari data yang diolah.  
 
Tabel.4.2 
Statistika Deskriptif Variabel Setelah Menerbitkan Obligasi Syariah 
 
 
Sumber: Data diolah 
 
Data pada tabel 4.2 dapat dijelaskan sebagai berikut. 
1. Periode satu tahun setelah menerbitkan obigasi syariah. 
a. Nilai rata-rata NPM sebesar 13,7000 meunjukkan kemampuan 





revenuenya. Nilai rata-rata NPM yang lebih kecil dari nilai standar 
deviasi menunjukkan adanya variasi yang besar antara nilai 
maksimum dan nilai minimum rasio NPM perusahaan yang diteliti. 
Nilai maksimum dari data yaitu sebesar 0,74 dan nilai minimumnya 
sebesar -0,0564 
b. Nilai rata-rata ROA sebesar 3,6240 menunjukkan kemampuan 
perusahaan menghasilkan profit dari total asetnya yaitu sebesar 
3,6240%. Nilai rata-rata ROA yang lebih kecil dibandingkan nilai 
standar deviasinya menunjukkan adanya variasi yang besar dari data 
yang ada. Variasi data tersebut dapat dilihat dari kesenjangan nilai 
maksimum dan minimum data yaitu masing-masing sebesar 0,1 dan -
0,0698. 
c. Nilai rata-rata ROE sebesar 14,4990 menunjukkan besarnya 
kemapuan perusahaan menghasilkan keuntungan dari total ekuitas 
yang dimilikinya yaitu sebesar 14,4990%. Nilai rata-rata ROE yang 
lebih kecil daripada nilai standar deviasinya menujukkan data memiliki 
variasi yang besar. Untuk nilai maksimum dan nilai minimum data 
masing-masing sebesar 0,3201 dan -0,1604. 
d. Nilai rata-rata TATO sebesar 60,1280 yang menunjukkan kemampuan 
perusahaan menghasilkan revenue dari total aset yang dimilikinya 
sebesar 60,1280 kali. Nilai rata-rata TATO yang lebih besar dari nilai 
standar deviasi menujukkan variasi data rendah. Nilai maksimum 
TATO sebesar 1,34 dan nilai minimumnya 0,0328. 
e. Nilai rata-rata DER sebesar 238,0000 menunjukkan rata-rata 
kemampuan perusahaan melunasi hutang-hutang jangka panjangnya 





yang lebih kecil dari nilai standar deviasi menunjukkan data memiliki 
variasi yang besar untuk nilai maksimum dan nilai minimumnya. Nilai 
maksimum DER adalah sebesar 10,07 dan nilai minimummnya 
sebesar 0,41. 
f. Nilai mean DR menunjukkan rata-rata kemampuan perusahaan dalam 
melunasi hutang jangka panjangnya sebesar 61,7000 kali dari total 
aset yang dimilikinya. Nilai mean yang lebih besar dibandingkan nilai 
standar deviasi menunjukkan data memiliki variasi yang rendah 
antara nilai maksimum dan nilai minimumnya. Nilai maksimum data 
DR yaitu 0,91 dan nilai minimumnya 0,21. 
g. Nilai rata-rata CR menunjukkan rata-rata kemampuan perusahaan 
dalam melunasi hutang-hutang lancarnya sebesar 128,9000 kali. Nilai 
rata-rata CR yang lebih besar dibandingkan nilai standar deviasinya 
menunjukkan data memiliki variasi yang rendah. Nilai maksimum CR 
yaitu sebesar 2,19 dan nilai minimummnya sebesar 0,7. 
h. Nilai mean EPS pada tabel menujukkan rata-rata kemampuan 
perusahaan memberikan laba kepada pemegang saham sebesar 
Rp.241,900. Nilai rata-rata EPS yang lebih besar dibandingkan nilai 
standar deviasinya menunjukkan data EPS memiliki variasi yang 
rendah. Untuk nilai maksimum EPS yaitu sebesar Rp.608 dan nilai 
minimummnya sebesar Rp.-0,0041. 
 
2. Periode dua tahun setelah menerbitkan obligasi syariah. 
a. Nilai mean  NPM menujukkan rata-rata tingkat pengembalian 
keuntungan bersih perusahaan sebesar 13,2060 kali. Nilai mean yang 





besar dari data atau adanya kesenjangan yang besar antara nilai 
maksimum dan nilai minimum. Adapun nilai maksimum variabel NPM 
yaitu sebesar 0,75 dan nilai minimumnya sebesar -0,0749. 
b. Pada tabel ROA diketahui nilai mean ROA sebesar 3,8170. Nilai ini 
berarti rata-rata tingkat kemampuan perusahaan menghasilkan 
keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki sebesar 
3,8170 %. Nilai rata-rata ROA yang lebih kecil dibandingkan nilai 
standar deviasi menunjukkan data memiliki kesenjangan yang besar 
antara nilai maksimum dan nilai minimum data yang diolah. Nilai 
maksimum ROA yaitu sebesar 0,11% dan nilai minimummnya 
sebesar 0,0423%. 
c. Nila ROE yang terdiri dari nilai rata-rata sebesar 12,7550 
menunjukkan bahwa rata-rata tingkat efektifitas perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan ekuitasnya sebesar 
12,7550%. Selain itu nilai rata-rata yang lebih kecil dibandingkan nilai 
standar deviasi menunjukkan data memiliki variasi yang besar. Nilai 
maksimum data yaitu sebesar 0,2926 dan nilai minimumnya sebesar  
-0,105. 
d. Nilai rata-rata TATO menunjukkan tingkat efektiitas perusahaan 
menghasilkan pendapatan dengan mengelola aktiva yang dimiliki 
sebesar 67,9920 kali. Nilai rata-rata yang lebih besar dari nilai standar 
deviasi menunjukkan data memiliki kesenjangan yang rendah antara 
nilai maksimum dan nilai minimumnya. Nilai maksimum data sebesar 
1,64 dan nilai minimumnya sebesar 0,0254. 
e. Nilai mean DER menujukkan rata-rata tingkat kemampuan 





memanfaatkan ekuitas yang dimiliki sebesar 222,9 kali. Nilai rata-rata 
yang lebih kecil dibanding nilai standar deviasi menunjukkan bahwa 
data memiliki variasi yang besar atau adanya kesenjangan yang 
besar antara nilai maksimum dan nilai minimum. Nilai maksimum 
sebesar 11,47 dan nilai minimum sebesar 0,34. 
f. Nilai rata-rata DR sebesar 61,7200 menunjukkan rata-rata tingkat 
kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang jangka panjangnya 
sebesar 61,72 kali dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki. Nilai 
rata-rata yang lebih besar dibanding nilai standar deviasi 
menunjukkan data memiliki kesenjangan yang rendah antara nilai 
maksimum dan niali minimumnya. Hal ini dapat terlihat dengan nilai 
maksimum DR sebesar 0,92 dan nilai minimumnya sebesar 0,19. 
g. Pada tabel CR diketahui rata-rata CR sebesar 126,9440. Hal ini 
berarti rata-rata tingkat kemampuan perusahaan dalam membayar 
hutang lancaranya sebesar 126,944 kali dengan memanfaatkan aktiva 
lancarnya. Nilai rata-rata CR yang lebih besar dari nilai standar 
deviasi CR menujukkan data memiliki variasi yang rendah atau 
kesenjangan data maksimum dan minimum rendah. Nilai maksimum 
CR sebesar 2,29 dan nilai minimummnya sebesar 0,71. 
h. Pada tabel EPS diketahui nilai rata-rata EPS sebesar 277,6998. Hal 
ini berarti rata-rata kemampuan perusahaan dalam memberikan 
keuntungan kepada pemegang saham sebesar Rp.277. Nilai rata-rata 
yang lebih besar dibandingkan nilai standar deviasi menujukkan data 
memiliki variasi yang rendah. Nilai maksimum data yaitu sebesar 






3. Periode tiga tahun setelah menerbitkan obligasi syariah. 
a. Nilai mean  NPM menujukkan rata-rata tingkat pengembalian 
keuntungan bersih perusahaan sebesar 11,7340 kali. Nilai mean yang 
lebih kecil dari nilai standar deviasi menunjukkan adanya variasi yang 
besar dari data atau adanya kesenjangan yang besar antara nilai 
maksimum dan nilai minimum. Adapun nilai maksimum variabel NPM 
yaitu sebesar 0,67 dan nilai minimumnya sebesar -0,19. 
b. Pada tabel ROA diketahui nilai mean ROA sebesar 5,2080. Nilai ini 
berarti rata-rata tingkat kemampuan perusahaan menghasilkan 
keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki sebesar 5,2%. 
Nilai rata-rata ROA yang lebih kecil dibandingkan nilai standar deviasi 
menunjukkan data memiliki kesenjangan yang besar antara nilai 
maksimum dan nilai minimum data yang diolah. Nilai maksimum ROA 
yaitu sebesar 0,14% dan nilai minimummnya sebesar -0,0518%. 
c. Nila ROE yang terdiri dari nilai rata-rata sebesar 13,2910 menujukkan 
bahwa rata-rata tingkat efektifitas perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dengan memanfaatkan ekuitasnya sebesar 13,3%. Selain 
itu nilai rata-rata yang lebih kecil dibandingkan nilai standar deviasi 
menunjukkan data memiliki variasi yang besar. Nilai maksimum data 
yaitu sebesar 0,2852 dan nilai minimumnya sebesar  -0,1565. 
d. Nilai rata-rata TATO menunjukkan tingkat efektifitas perusahaan 
menghasilkan pendapatan dengan mengelola aktiva yang dimiliki 
yaitu sebesar 71,3780 kali. Nilai rata-rata yang lebih besar dari nilai 
standar deviasi menujukkan data memiliki kesenjangan yang rendah 
antara nilai maksimum dan nilai minimumnya. Nilai maksimum data 





e. Nilai mean DER menunjukkan rata-rata tingkat kemampuan 
perusahaan melunasi hutang jangka panjangnnya dengan 
memanfaatkan ekuitas yang dimiliki yaitu sebesar 203,3 kali. Nilai 
rata-rata yang lebih kecil dibanding nilai standar deviasi menunjukkan 
bahwa data memiliki variasi yang besar atau adanya kesenjangan 
yang besar antara nilai maksimum dan nilai minimum. Nilai 
maksimum sebesar 10,4 dan nilai minimum sebesar 0,3. 
f. Nilai rata-rata DR sebesar 60,0000 menunjukkan rata-rata tingkat 
kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang jangka panjangnya 
sebesar 60 kali dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki. Nilai rata-
rata yang lebih besar dibanding nilai standar deviasi menunjukkan 
data memiliki kesenjangan yang rendah antara nilai maksimum dan 
nilai minimumnya. Hal ini dapat terlihat dengan nilai maksimum DR 
sebesar 0,91 dan nilai minimumnya sebesar 0,17. 
g. Pada tabel CR diketahui rata-rata CR sebesar 138,4510. Hal ini 
berarti rata-rata tingkat kemampuan perusahaan dalam membayar 
hutang lancaranya sebesar 138,4510 kali dengan memanfaatkan 
aktiva lancarnya. Nilai rata-rata CR yang lebih besar dari nilai standar 
deviasi CR menujukkan data memiliki variasi yang rendah atau 
kesenjangan data maksimum dan minimum rendah. Nilai maksimum 
CR sebesar 2,58 dan nilai minimumnya sebesar 0,7751. 
h. Pada tabel EPS diketahui nilai rata-rata EPS sebesar 238,9974. Hal 
ini berarti rata-rata kemampuan perusahaan dalam memberikan 
keuntungan kepada pemegang saham sebesar Rp. 238,9974. Nilai 





menujukkan data memiliki variasi yang rendah. Nilai maksimum data 
yaitu sebesar Rp.631 dan nilai minimumnya Rp.-0,0229. 
 
4. Periode empat tahun setelah menerbitkan obligasi syariah. 
a. Nilai rata-rata NPM sebesar 12,0190 menunjukkan kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba sebesar 12,0190 kali dari total 
revenuenya. Nilai rata-rata NPM yang lebih kecil dari nilai standar 
deviasi menunjukkan adanya variasi yang besar antara nilai 
maksimum dan nilai minimum rasio NPM perusahaan yang diteliti. 
Nilai maksimum  dari data yaitu sebesar 0,74 dan nilai minimumnya 
sebesar -0,23 
b. Nilai rata-rata ROA sebesar 4,6950 menunjukkan kemampuan 
perusahaan menghasilkan profit dari total asetnya yaitu sebesar 
4,6950%. Nilai rata-rata ROA yang lebih kecil dibandingkan nilai 
standar deviasinya menujukkan adanya variasi yang besar dari data 
yang ada. Variasi data tersebut dapat dilihat dari kesenjangan nilai 
maksimum dan minimum data yaitu masing-masing sebesar 0,16 dan 
-0,022. 
c. Nilai rata-rata ROE sebesar 13,9700 menunjukkan besarnya 
kemapuan perusahaan menghasilkan keuntungan dari total ekuitas 
yang dimilkinya yaitu sebesar 13,9700% (14%). Nilai rata-rata ROE 
yang lebih kecil daripada nilai standar deviasinya menujukkan data 
memiliki variasi yang besar. Untuk nilai maksimum dan nilai minimum 
data masing-masing sebesar 0,331 dan -0,088. 
d. Nilai rata-rata TATO sebesar 71,0430 yang menunjukkan kemampuan 





yang dimilikinya sebesar 71,0430 kali. Nilai rata-rata TATO yang lebih 
besar dari nilai standar deviasi menujukkan variasi data rendah. Nilai 
maksimum TATO sebesar 2,03 dan nilai minimumnya 0,0258. 
e. Nilai rata-rata DER sebesar 211,8700 menunjukkan rata-rata 
kemampuan perusahaan melunasi hutang-hutang jangka panjangnya 
dari total ekuitas yang dimiliki sebesar 211,8700 kali. Nilai rata-rata 
DER yang lebih kecil dari nilai standar deviasi menunjukkan data 
memiliki variasi yang besar untuk nilai maksimum dan nilai 
minimumnya. Nilai maksimum DER adalah sebesar 9,62 dan nilai 
minimumnya sebesar 0,29. 
f. Nilai mean DR menunjukkan rata-rata kemampuan perusahaan dalam 
melunasi hutang jangka panjangnya sebesar 61,2000 kali dari total 
aset yang dimilikinya. Nilai mean yang lebih besar dibandingkan nilai 
standar deviasi menunjukkan data memiliki variasi yang rendah 
antara nilai maksimum dan nilai minimumnya. Nilai maksimum data 
DR yaitu 0,9 dan nilai minimumnya 0,17. 
g. Nilai rata-rata CR menunjukkan rata-rata kemampuan perusahaan 
dalam melunasi hutang-hutang lancarnya sebesar 129,2600 kali. Nilai 
rata-rata CR yang lebih besar dibandingkan nilai standar deviasinya 
menujukkan data memiliki variasi yang rendah. Nilai maksimum CR 
yaitu sebesar 2,54 dan nilai minimummnya sebesar 0,1. 
h. Nilai mean EPS pada tabel menujukkan rata-rata kemampuan 
perusahaan memberikan laba kepada pemegang saham sebesar 
Rp.245,5982. Nilai rata-rata EPS yang lebih besar dibandingkan nilai 





rendah. Untuk nilai maksimum EPS yaitu sebesar Rp.614 dan nilai 
minimumnya sebesar Rp.-0,0168. 
 
5. Periode lima tahun setelah menerbitkan obligasi syariah. 
a. Nilai rata-rata NPM sebesar 31,5350 meunjukkan kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba sebesar 31,5350 kali dari total 
revenuenya. Nilai rata-rata NPM yang lebih kecil dari nilai standar 
deviasi menunjukkan adanya variasi yang besar antara nilai 
maksimum dan nilai minimum rasio NPM perusahaan yang diteliti. 
Nilai maksimum  dari data yaitu sebesar 1,78 dan nilai minimumnya 
sebesar -0,0104 
b. Nilai rata-rata ROA sebesar -3,9650 menunjukkan kemampuan 
perusahaan menghasilkan profit dari total asetnya yaitu sebesar -
3,9650% (dalam hal ini mengalami kerugian). Nilai rata-rata ROA 
yang lebih kecil dibandingkan nilai standar deviasinya menunjukkan 
adanya variasi yang besar dari data yang ada. Variasi data tersebut 
dapat dilihat dari kesenjangan nilai maksimum dan minimum data 
yaitu masing-masing sebesar 0,09 dan -0,72. 
c. Nilai rata-rata ROE sebesar 11,1140 menunjukkan besarnya 
kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan dari total ekuitas 
yang dimilkinya yaitu sebesar 11,1140%. Nilai rata-rata ROE yang 
lebih kecil daripada nilai standar deviasinya menunjukkan data 
memiliki variasi yang besar. Untuk nilai maksimum dan nilai minimum 
data masing-masing sebesar 0,26 dan -0,0694. 
d. Nilai rata-rata TATO sebesar 71,0430 yang menunjukkan kemampuan 





yang dimilikinya sebesar 71,0430 kali. Nilai rata-rata TATO yang lebih 
kecil dari nilai standar deviasi menujukkan variasi data besar. Nilai 
maksimum TATO sebesar 2,43 dan nilai minimumnya 0,0186. 
e. Nilai rata-rata DER sebesar 212,8000 menunjukkan rata-rata 
kemampuan perusahaan melunasi hutang-hutang jangka panjangnya 
dari total ekuitas yang dimiliki sebesar 212,8000 (213) kali. Nilai rata-
rata DER yang lebih kecil dari nilai standar deviasi menunjukkan data 
memiliki variasi yang besar untuk nilai maksimum dan nilai 
minimumnya. Nilai maksimum DER adalah sebesar 9,01 dan nilai 
minimumnya sebesar 0,7. 
f. Nilai mean DR menunjukkan rata-rata kemampuan perusahaan dalam 
melunasi hutang jangka panjangnya sebesar 68,6900 kali dari total 
aset yang dimilikinya. Nilai mean yang lebih besar dibandingkan nilai 
standar deviasi menunjukkan data memiliki variasi yang rendah 
antara nilai maksimum dan nilai minimumnya. Nilai maksimum data 
DR yaitu 1,234 dan nilai minimumnya 0,42. 
g. Nilai rata-rata CR menunjukkan rata-rata kemampuan perusahaan 
dalam melunasi hutang-hutang lancarnya sebesar 112,0000 kali. Nilai 
rata-rata CR yang lebih besar dibandingkan nilai standar deviasinya 
menunjukkan data memiliki variasi yang rendah. Nilai maksimum CR 
yaitu sebesar 2,76 dan nilai minimummnya sebesar 0,3. 
h. Nilai mean EPS pada tabel menunjukkan rata-rata kemampuan 
perusahaan memberikan laba kepada pemegang saham sebesar 
Rp.219,5911. Nilai rata-rata EPS yang lebih kecil dibandingkan nilai 





besar. Untuk nilai maksimum EPS yaitu sebesar Rp.952 dan nilai 
minimumnya sebesar Rp.-0,0883. 
 
4.3 Analisis Data 
Analisis data pada penelitian dimulai dengan menguji normalitas data 
yang akan diteliti. Uji normalitas ini dilakukan untuk mengetahui alat uji hipotesis 
yang akan digunakan dalam menguji sampel. Jika sampel terdistribusi normal 
maka uji hipotesis yang digunakan yaitu uji parametrik, namun jika data 
terdistribusi tidak normal maka uji hipotesis yang digunakan yaitu uji 
nonparametrik. Setelah melakukan uji normalitas data selanjutnya menguji 
hipotesis penelitian. Uji Hipotesis pada penelitian menyangkut kinerja keuangan 
perusahaan sebelum dan setelah menerbitkan obligasi syariah yang 
diproyeksikan dalam rasio-rasio keuangan. 
 
4.3.1 Uji Normalitas Data 
Untuk menguji normalitas data pada penelitian ini digunakan uji 
Kolmogorov-Smirnov. Pada metode ini, sampel dikatakan berdistribusi normal 
apabila Asymptotic sig > taraf signifikansi (tingkat kepercayaan) yang digunakan 
dalam pengujian (tingkat kepercayaan 95% atau α=5%). Sebaliknya sampel 
dikatakan tidak normal apabila asymptotic sig < tingkat kepercayaan. Hasil uji 



















Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov 
 




1 tahun sebelum 
menerbitkan 
obligasi syariah 
NPM(x) 0.008 0.05 Tidak Normal 
ROA (x) 0.200 0.05 Normal 
ROE (x) 0.200 0.05 Normal 
TATO (x) 0.200 0.05 Normal 
DER (x) 0.200 0.05 Normal 
DR (x) 0.200 0.05 Normal 
CR (x) 0.200 0.05 Normal 
EPS (Rp) 0.006 0.05 Tidak Normal 
1 tahun setelah 
menerbitkan 
obligasi syariah 
NPM(x) 0.48 0.05 Normal 
ROA (x) 0.197 0.05 Normal 
ROE (x) 0.054 0.05 Tidak Normal 
TATO (x) 0.200 0.05 Normal 
DER (x) 0.001 0.05 Tidak Normal 
DR (x) 0.200 0.05 Normal 
CR (x) 0.200 0.05 Normal 
EPS (Rp) 0.200 0.05 Normal 
2 tahun setelah 
menerbitkan 
obligasi syariah 
NPM(x) 0.004 0.05 Tidak Normal 
ROA (x) 0.200 0.05 Normal 
ROE (x) 0.147 0.05 Normal 
TATO (x) 0.200 0.05 Normal 
DER (x) 0.001 0.05 Tidak Normal 
DR (x) 0.200 0.05 Normal 
CR (x) 0.200 0.05 Normal 
EPS (Rp) 0.001 0.05 Tidak Normal 
3 tahun setelah 
menerbitkan 
obligasi syariah 
NPM(x) 0.054 0.05 Normal 
ROA (x) 0.200 0.05 Normal 
ROE (x) 0.193 0.05 Normal 
TATO (x) 0.145 0.05 Normal 





DR (x) 0.200 0.05 Normal 
CR (x) 0.175 0.05 Normal 
EPS (Rp) 0.200 0.05 Normal 
4 tahun setelah 
menerbitkan 
obligasi syariah 
NPM(x) 0.008 0.05 Tidak Normal 
ROA (x) 0.192 0.05 Normal 
ROE (x) 0.200 0.05 Normal 
TATO (x) 0.200 0.05 Normal 
DER (x) 0.003 0.05 Tidak Normal 
DR (x) 0.200 0.05 Normal 
CR (x) 0.200 0.05 Normal 
EPS (Rp) 0.176 0.05 Normal 
5 tahun setelah 
menerbitkan 
obligasi syariah 
NPM(x) 0.000 0.05 Tidak Normal 
ROA (x) 0.000 0.05 Tidak Normal 
ROE (x) 0.200 0.05 Normal 
TATO (x) 0.200 0.05 Normal 
DER (x) 0.001 0.05 Tidak Normal 
DR (x) 0.200 0.05 Normal 
CR (x) 0.019 0.05 Normal 
EPS (Rp) 0.001 0.05 Tidak Normal 
Sumber: Data diolah (Lampiran) 
 
Dari data diatas dapat disimpulkan ditribusi data setiap variabel 
sebelum menerbitkan obligasi syariah dan setelah menerbitkan obligasi syariah. 
Untuk variabel NPM, ROA, ROE, DER, CR, dan EPS terlihat perbedaan distribusi 
data untuk tiap tahunnya, sehingga pengukuran variabel ini menggunakan 
statistik nonparametrik. Sementara untuk variabel TATO dan DR tahun sebelum 
dan setelah menerbitkan obligasi syariah terlihat sebaran data normal sehingga 
pengukuran variabel menggunakan statistik parametrik. Hasil uji normalitas data 
tersebut kemudian menjadi acuan dalam pngukuran kinerja keuangan yang 
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Sumber: Data diolah 
.  
4.3.2 Uji Hipotesis 
Uji hipotesis dalam penelitian dilakukan untuk mengetahui adanya 
perbedaan kinerja keuangan yang diproyeksikan dalam rasio keuangan antara 
sebelum dan setelah menerbitkan obligasi syariah. Uji perbedaan variabelsecara 
parsial variabel rasio keuangan untuk menjawab H1 hingga H5 menggunakan uji 
beda Wilcoxon Sign Ranks Test dan  Paired Sample T-Test. Kesimpulan pada uji 
hipotesis terlihat dari nilai yang ditunjukkan pada probabilitas hasil uji. Hipotesis 
diterima jika prob < taraf signifikansi (=0.05), yang berarti terjadi perbedaan 
yang secara statistik signifikan antara periode sebelum dengan periode setelah 





4.3.2.1 Pengujian Periode Satu Tahun Sebelum Dengan Satu Tahun Setelah 
Menerbitkan Obligasi. 
Hasil perbandingan rasio keuangan satu tahun sebelum dengan satu 




Hasil uji Paired Sample T-Test dan Wilcoxon Sign Ranks Test 
 
Hipotesis Variabel Prob  Kesimpulan 
H1 NPM (x)* 0.314 0.05 Tidak Berbeda 
H1 ROA (%)* 0.208 0.05 Tidak Berbeda 
H1 ROE (%)* 0.878 0.05 Tidak Berbeda 
H2 TATO (x)** 0.039 0.05 Berbeda 
H3 DER (x)* 0.114 0.05 Tidak Berbeda 
H3 DR (x)** 0.233 0.05 Tidak Berbeda 
H4 CR (x)* 0.202 0.05 Tidak Berbeda 
H5 EPS (Rp)* 0.203 0.05 Tidak Berbeda 
Sumber: Data diolah 
 * Wilcoxon Sign Ranks Test 
** Paired Sample T-Test 
 
Berdasarkan hasil analisis variabel diketahui variabel NPM, ROA, 
ROA, DER, DR, CR dan EPS memiliki nilai asym sig. > nilai taraf signifikansi. 
Data ini menunjukkan tidak adanya perbedaan yang secara statistik signifikan 
antara rasio-rasio tersebut untuk periode satu tahun sebelum dan satu tahun 
setelah menerbitkan obligasi syariah. 
Berbeda dengan rasio lainnya, rasio TATO memiliki nilai asym sig < 
nilai taraf sigifikansi. Hal ini menujukkan untuk poriode satu tahun setelah 






4.3.2.2 Pengujian Periode Satu Tahun Sebelum Dengan Dua Tahun Setelah 
Menerbitkan Obligasi Syariah 
Hasil perbandingan kinerja keuangan yang diproyeksikan dalam rasio 
keuangan untuk periode dua tahun setelah menerbitkan obligasi syariah dapat 
dijelaskan dalam tabel 4.6 
Berdasarkan hasil uji beda tersebut diketahui variabel NPM, ROA, 
ROE, TATO, DER, DR, dan CR memiliki nilai probabilitas > taraf signifikansi. Hal 
ini menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan antara rasio keuangan 
satu tahun sebelum dengan dua tahun setelah menerbitkan obligasi syariah. 
Namun berbeda dengan rasio lainnya pada pengujian ini terlihat adanya 
perbedaan pada rasio EPS. 
Tabel 4.6 
Hasil uji Paired Sample T-Test dan Wilcoxon Sign Ranks Test 
Hipotesis Variabel Prob  Kesimpulan 
H1 NPM (x)* 0.959 0.05 Tidak Berbeda 
H1 ROA (%)* 0.083 0.05 Tidak Berbeda 
H1 ROE (%)* 0.445 0.05 Tidak Berbeda 
H2 TATO (x)** 0.558 0.05 Tidak Berbeda 
H3 DER (x)* 0.155 0.05 Tidak Berbeda 
H3 DR (x)** 0.258 0.05 Tidak Berbeda 
H4 CR (x)* 0.838 0.05 Tidak Berbeda 
H5 EPS (Rp)* 0.037 0.05 Berbeda 
Sumber: Data diolah 
* Wilcoxon Sign Ranks Test 
** Paired Sample T-Test 
 
4.3.2.3 Pengujian Periode Satu Tahun Sebelum Dengan Tiga Tahun Setelah 
Menerbitkan Obligasi Syariah 
Perbandingan kinerja keuangan antara satu tahun sebelum dengan 







Hasil uji Paired Sample T-Test dan Wilcoxon Sign Ranks Test 
 
Hipotesis Variabel Prob  Kesimpulan 
H1 NPM (x)* 0.859 0.05 Tidak Berbeda 
H1 ROA (%)* 0.575 0.05 Tidak Berbeda 
H1 ROE (%)* 0.445 0.05 Tidak Berbeda 
H2 TATO (x)** 0.890 0.05 Tidak Berbeda 
H3 DER (x)* 0.386 0.05 Tidak Berbeda 
H3 DR (x)** 0.524 0.05 Tidak Berbeda 
H4 CR (x)* 0.553 0.05 Tidak Berbeda 
H5 EPS (Rp)* 0.333 0.05 Tidak Berbeda 
Sumber: Data diolah 
* Wilcoxon Sign Ranks Test 
** Paired Sample T-Test 
 
Hasil uji beda yang ditunjukkan pada tabel 4.7 menggambarkan tidak 
adanya perbedaan yang signifikan setiap varaibel (NPM, ROA, ROE, TATO, 
DER, DR, CR dan EPS) antara satu tahun sebelum dan tiga tahun setelah 
menerbitkan obligasi syariah. Hal ini berdasarkan nilai probabilitas setiap variabel 
> taraf signifikansinya. 
 
4.3.2.4 Pengujian Periode Satu Tahun Sebelum Dengan Empat Tahun 
Setelah Menerbitkan Obligasi Syariah 
Perbandingan variabel untuk periode satu tahun sebelum dan empat 
tahun setelah menerbitkan obligasi syariah dapat digambarkan dalam tabel 4.8. 
Hasil pengujian menunjukkan setiap variabel penelitian yaitu rasio 
NPM, ROA, ROE, TATO, DER, DR, CR dan EPS memiliki nilai asymp sig > taraf 
signifikansi. Hal ini menunjukkan adanya perbedaan yang secara statistik 








Hasil uji Paired Sample T-Test dan Wilcoxon Sign Ranks Test 
 
Hipotesis Variabel Prob  Kesimpulan 
H1 NPM (x)* 0.953 0.05 Tidak Berbeda 
H1 ROA (%)* 0.678 0.05 Tidak Berbeda 
H1 ROE (%)* 0.508 0.05 Tidak Berbeda 
H2 TATO (x)** 0.887 0.05 Tidak Berbeda 
H3 DER (x)* 0.221 0.05 Tidak Berbeda 
H3 DR (x)** 0.332 0.05 Tidak Berbeda 
H4 CR (x)* 0.553 0.05 Tidak Berbeda 
H5 EPS (Rp)* 0.333 0.05 Tidak Berbeda 
Sumber: Data diolah 
* Wilcoxon Sign Ranks Test 
** Paired Sample T-Test 
 
4.3.2.5 Pengujian Periode Satu Tahun Sebelum Dengan Lima Tahun Setelah 
Menerbitkan Obligasi Syariah 
Hasil perbandingan kinerja keuangan yang diproyeksikan dalam rasio 
keuangan untuk periode lima tahun setelah menerbitkan obligasi syariah dapat 
dijelaskan dalam tabel 4.9. 
Tabel 4.9 
Hasil uji Paired Sample T-Test dan Wilcoxon Sign Ranks Test 
 
Hipotesis Variabel Prob  Kesimpulan 
H1 NPM (x)* 0.260 0.05 Tidak Berbeda 
H1 ROA (%)* 0.126 0.05 Tidak Berbeda 
H1 ROE (%)* 0.333 0.05 Tidak Berbeda 
H2 TATO (x)** 0.870 0.05 Tidak Berbeda 
H3 DER (x)* 0.203 0.05 Tidak Berbeda 
H3 DR (x)** 0.308 0.05 Tidak Berbeda 
H4 CR (x)* 0.158 0.05 Tidak Berbeda 
H5 EPS (Rp)* 0.508 0.05 Tidak Berbeda 
Sumber: Data diolah 
* Wilcoxon Sign Ranks Test 






Berdasarkan hasil analisis variabel diketahui variabel NPM, ROA, 
ROA, TATO, DER, DR, CR dan EPS memiliki nilai asym sig. > nilai taraf 
signifikansi. Data ini menunjukkan tidak adanya perbedaan yang secara statistik 
signifikan antara rasio-rasio tersebut untuk periode satu tahun sebelum dengan 
lima tahun setelah menerbitkan obligasi syariah. 
 
4.3 Pembahasan  
Hasil uji hipotesis dengan taraf signifikansi 5% menunjukkan hampir 
seluruh rasio keuangan perusahaan tidak mengalami perbedaan yang signifikan 
setelah menerbitkan obligasi syariah. Namun berbeda dengan rasio lainnya, rasio 
TATO untuk periode satu tahun setelah menerbitkan obligasi syariah 
menunjukkan adanya perbedaan yang siginifikan, namun untuk tahun-tahun 
berikutnya rasio ini tidak menunjukkan perbedaan.  Hal ini juga terjadi pada rasio 
EPS untuk pengujian dua tahun setelah menerbitkan obligasi syariah. Pada 
periode pengujian tersebut terlihat adanya perbedaan yang signifikan namun 
untuk periode ditahun selanjutnya variabel EPS tidak menujukkan adanya 
perbedaan yang signifikan. 
Adanya perbedaan yang signifikan pada variabel TATO menunjukkan 
terjadinya peningkatan aktivitas dari perusahaan dengan adanya peningkatan 
pada total aset yang dimiliki setelah menerbitkan obligasi syariah. Berdasarkan 
penelitian yang dilakukan Pratama (2013), peningkatan aktivitas perusahaan 
akan berbanding lurus dengan return yang dihasilkan, namun hal ini tidak terjadi 
pada penelitian. Return yang dilihat dari rasio NPM, ROA ataupun ROE serta 
EPS tidak menunjukkan adanya peningkatan yang signifikan setelah menerbitkan 













1 2 3 4 5 
NPM 1 Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda 
ROA 1 Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda 
ROE 1 Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda 
TATO 1 Berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda 
DER 1 Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda 
DR 1 Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda 
CR 1 Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda 
EPS 1 Tdk Berbeda Berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda Tdk berbeda 
Sumber: Data olah Paires Sample T-Test dan Wilcoxon Sign Ranks Test 
 
 
Pada hasil analisis, rasio profitabiitas ditujukkan oleh variabel NPM 
(Net Profit Margin), ROA (Return on Assets), dan ROE (Return on Equity). Ketiga 
hasil analisis menujukkan tidak adanya perbedaan yang signiikan pada rasio 
profitabilitas perusahaan setelah menerbitkan obligasi syariah, baik dari satu 
tahun setelah penerbitan hingga lima tahun penerbitan. Hal ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan Ramadhani (2013), yang menyatakan tidak terdapat 
pengaruh penerbitan obligasi syariah dengan profitabilitas perusahaan. Sehingga 
dapat disimpulkan H1, tidak diterima. 
 
Untuk melihat kinerja rasio aktivitas pada penelitian, digunakan 
variabel TATO (Total Asset Turn Over). Pada satu tahun setelah penerbitan 
obligasi syariah terjadi perbedaan yang siginifikan pada variabel TATO, hal ini 
menunjukkan adanya pergerakan pada aktivitas dan total aset yang dimiliki 
perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Muzaki 
(2013), yang menyatakan adanya peningkatan rasio TATO perusahaan setelah 
menerbitkan obligasi syariah. Namun, hasil berbeda ditujukkan pada periode dua 





tersebut tidak menghasilkan perbedaan yang signifikan antara periode sebelum 
dan setelah menerbitkan obligasi syariah, sehingga disimpulkan H2 tidak 
diterima. 
Sementara itu, variabel DER (Debt to equity) dan variabel DR (Debt to 
Ratio) menunjukkan kinerja keungan perusahaan dalam melunasi hutang-hutang 
jangka panjangganya, dalam finance rasio ini disebut Leverage Ratio  atau rasio 
Solvabilitas. Hasil penelitian menunjukkan tidak adanya perbedaan yang sigifikan 
pada kedua rasio baik setahun hingga lima tahun setelah menerbitkan obligasi 
syariah. Hasil analisis pada rasio ini menjelaskan rasio leverage tidak berbeda 
secara signifikan setelah menerbitkan obligasi syariah (H3 tidak diterima). 
Berbeda dengan DER dan DR yang mengukur kemampuan 
perusahaan melunasi hutang jangka panjangnya, variabel CR (Current Ratio) 
pada penelitian menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang 
jangka pendeknya. Variabel ini memproyeksikan rasio likuiditas dalam 
pengukuran kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan tidak 
adanya perbedaan yang sigifikan pada variabel CR perusahaan baik satu tahun 
hingga lima tahun setelah menerbitkan obligasi syariah. Hasil analisis ini 
menjelaskan bahwa rasio likuiditas tidak berbeda secara siginifikan setelah 
menerbitkan obligasi syariah (H4 tidak diterima). 
Variabel EPS (Earning per Share) memproyeksikan rasio pasar 
perusahaan. Rasio ini menggambarkan kondisi perusahaan dalam pasar uang. 
Semakin tinggi nilai EPS perusahaan maka nilai perusahaan di lantai bursa 
perdagangan mengalami pergerakan. Hasil analisis kinerja EPS pada pengujian 
dua tahun setelah penerbitan menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan 
terjadi, namun perbedaan ini tidak ditujukkan untuk periode pengujian lainnya.. 





standar deviasi rasio EPS yang lebih kecil dari nilai rata-ratanya. Hasil analisi ini 
menyatakan rasio pasar tidak berbeda secara signifikan setelah 
menerbitkan obligasi syariah (H5 tidak diterima). Hasil analisis ini berbeda 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratama (2013) yang menujukkan adanya 
pergerakan dilantai bursa perdagangan saham pada perusahaan yang 
menerbitkan obligasi syariah.  
Dari hasil analisis ini dihasilkan rasio-rasio keuangan perusahaan tidak 
menuukkan adanya adanya perbedaan yang sigifikan sehingga dapat 
disimpulkan kinerja keuangan perusahaan tidak berbeda secara signifikan 
setelah menerbitkan obligasi syariah. 
Kinerja keuangan yang diproyeksikan dalam rasio-rasio keuangan 
yaitu rasio profitabilitas, rasio aktivitas, rasio solvabilitas, rasio likuiditas dan rasio 
pasar secara keseluruhan tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan 
adanya penerbitan obligasi syariah. Keterbatasan-keterbatasan yang ada pada 
laporan keuangan seperti data yang konservatif (berhati-hati), perhatian pada 
hal-hal yang sifatnya signifikan (materialitas) dan adanya perlakuan yang 
berbeda-beda untuk industri yang berbeda (Syamrin, 50;2011) menjadi salah 
satu faktor adanya kekurangan dalam analisis pada penelitian yang fokus pada 













Hasil penelitian yang melihat perbandingan kinerja keuangan 
perusahaan sebelum dan setelah menerbitkan obligasi syariah 
menghasilkan kesimpulan yaitu sebagai berikut:  
1. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio profitabilitas 
perusahaan baik satu tahun setelah menerbitkan obigasi syariah 
hingga lima tahun setelah menerbitkan obligasi syariah. 
2. Terdapat perbedaan pada variabel rasio aktivitas perusahaan satu 
tahun setelah menerbitkan obligasi syariah, namun untuk dua 
tahun hingga lima tahun setelah penerbitan menujukkan hasil yang 
berbeda. 
3. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio leverage 
perusahaan baik satu tahun setelah menerbitkan obigasi syariah 
hingga lima tahun setelah menerbitkan obligasi syariah. 
4. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio likuiditas 
perusahaan baik satu tahun setelah menerbitkan obigasi syariah 
hingga lima tahun setelah menerbitkan obligasi syariah. 
5. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio pasar 
perusahaan setelah menerbitkan obigasi syariah  
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan pada penelitian ini yaitu penelitian hanya dilakukan 





keuangannya. Namun, ada banyak faktor lain yang dapat digunakan untuk 
menilai kinerja keuangan sebuah perusahaan misalnya faktor-faktor non ekonomi 
seperti keadaan sumber daya perusahaan, faktor teknologi dan budaya yang ada 
dalam perusahaan. Kinerja keuangan yang diproyeksikan dalam rasio-rasio 
keuangan pada penelitian ini sebatas memberikan gambaran kinerja keuangan 
perusahaan dari faktor ekonomi. 
 
5.3 Saran 
Saran bagi Manajemen Perusahaan 
 Sebelum menerbitkan obligasi syariah, perusahaan sebaiknya melihat 
kondisi internal dan ekternalnya. Baik dari  sruktur modal  perusahaan hingga 
kondisi kondisi perekonomian nasional. Hal ini didasarkan atas hasil penelitian 
yang tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan antara periode sebelum 
menerbitkan dengan setelah menerbitkan obligasi syariah. Sehingga keputusan 
perusahaan dalam menerbitkan obligasi syariah akan menjadi tepat untuk 
kondisi yang ada pada perusahaan tersebut. 
Saran bagi Investor 
Bagi para investor, penelitian ini menujukkan penanaman modal dalam 
instrumen obligasi konvensional maupun obligasi syariah akan memberikan gain 
yang tidak berbeda secara signifikan karena return yang diperoleh perusahaan 
setelah menerbitkan obligasi syariah tidak berbeda secara seinifikan dengan 
periode sebelum menerbitkan, namun sebaiknya tetap berhati-hati dalam 
memutuskan kebijakan investasinya. 
Saran Bagi Penelitian Selanjutnya 






1. Bagi penelitian selanjutnya sebaiknya melakukan periode pengamatan yang 
lebih panjang, baik untuk periode sebelum maupun periode setelah 
menerbitkan obligasi syariah untuk meihat dampak penerbitan obligasi 
syariah dalam jangka yang panjang. 
2. Bagi penelitian selanjutnya hendaknya menggunakan metode pengukuran 
yang lebih relevan pengaruhnya terhadap penerbitan obligasi syariah seperti 
perubahan pada akun beban perusahaan setelah menerbitkan obligasi 
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 
PT Mayora Tbk 
NPM 5% 5% 8% 7% 5% 7% 
ROA 7% 7% 11% 11% 7% 9% 
ROE 13% 16% 24% 24% 19% 24% 
TATO 149% 134% 147% 164% 143% 126% 
DER 73% 132% 103% 116% 172% 171% 
DR 73% 56% 50% 54% 63% 54% 
CR 188% 219% 229% 258% 222% 276% 






2006 2006 2006 2006 2006 2006 
Adhi Karya 
Persero 
NPM 2.21% 2.24% 1.23% 2.10% 3.34% 2.72% 
ROA 3% 2.58% 1.59% 5.90% 6.50% 5.30% 
ROE 28% 32% 19% 27% 33% 26% 
TATO 151% 115% 129% 137% 115% 109% 
DER 211% 190% 122% 117% 98% 70% 
DR 84% 87% 88% 87% 82% 83% 
CR 119% 121% 117% 119% 119% 111% 












NPM 2% -5% -7% 7% 10% 6% 
ROA 0.78% 
-
2.60% -4.23% 3.10% 1.18% 2% 
ROE 1.38% 
-
4.14% -9.69% 7.91% 6.74% 4.63% 
TATO 42% 42% 56% 43% 44% 49% 
DER 73% 95% 123% 113% 147% 174% 
DR 41% 47% 54% 58% 60% 63% 
CR 104% 107% 76.44% 77.51% 81.60% 92% 










2001 2002 2003 2004 2005 2006 
PT Indosat 
Tbk 
NPM 11% 9% 12% 11% 14% 11% 
ROA 6% 7% 7% 6% 5% 4% 
ROE 10% 13% 10.28% 12% 11.34% 9.28% 
TATO 12.80% 13% 10.08% 11% 11.14% 9.93% 
DER 86% 77% 75% 72% 87% 75% 
DR 50% 55% 65% 52% 56% 55% 
CR 154% 144% 149% 146% 138% 83% 










NPM 39% 21% 3% -19% -23% 178% 
ROA 15% 3.70% 5% -3% -2% -72% 
ROE 38% 22.90% 17% -12% -9% NM 
TATO 37% 18% 30% 24% 23% 34% 
DER 162% 523% 259% 229% 300% 287% 
DR 61% 84% 72% 74% 75% 124% 
CR 150% 70% 71% 80% 10% 30% 










NPM 2.65% 3.40% 4.30% 6.10% 5.70% 3.40% 
ROA 5.58% 6.23% 5.50% 8.20% 7.20% 4.20% 
ROE 12% 14.22% 14% 20% 19.90% 13.50% 
TATO 5% 4% 4.30% 6.11% 5.71% 3.36% 
DER 38% 45% 49% 46% 67% 99% 
DR 54% 68% 60% 59% 64% 69% 
CR 136% 142% 127% 104% 122% 112% 


















NPM 7% 10% 11% 14% 15% 8% 
ROA 10% 10% 9% 14% 16% 6% 
ROE 18% 19% 17% 23% 27% 14% 
TATO 137% 98% 94% 98% 111% 76% 
DER 34% 41% 34% 30% 29% 101% 
DR 17% 21% 19% 17% 17% 42% 
CR 143% 164% 202% 228% 254% 141% 










NPM 24% 23% 27% 24.90% 17.70% 13.30% 
ROA 7% 6% 5% 10% 6% 2% 
ROE 13% 16% 18% 18% 10% 4% 
TATO 72% 50% 45% 49% 52% 47% 
DER 156% 141% 146% 68% 65% 74% 
DR 55% 52% 54% 41% 39% 43% 
CR 109% 130% 114% 169% 148% 83% 















NPM 7.30% -5.64% -2.38% -2.89% -1.05% -1.04% 
ROA 8.54% -6.98% -3.87% -5.18% -2.12% -2.51% 
ROE 17.24% -16.04% -10.50% -15.62% -6.19% -6.94% 
TATO 117% 124% 162% 179% 203% 243% 
DER 101% 129% 171% 202% 192% 176% 
DR 50% 56% 63% 67% 66% 64% 
CR 74.42% 82% 88% 91% 94% 78% 



















NPM 68% 74% 75% 67% 74% 87% 
ROA 3.16% 3.51% 2.68% 2.60% 2.64% 1.94% 
ROE 21.08% 32% 29.26% 28.52% 28.01% 22.77% 
TATO 3% 3.28% 2.54% 2.67% 2.58% 1.86% 
DER 26% 1007% 1147% 1040% 962% 901% 
DR 90% 91% 92% 91% 90% 90% 
CR 88% 110% 96% 112% 104% 114% 






















Hasil Output Uji Normalitas Data 
 
Tests of Normality 
 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic Df Sig. Statistic df Sig. 
NPM1 .307 10 .008 .735 10 .002 
NPM2 .263 10 .048 .740 10 .003 
NPM3 .320 10 .004 .724 10 .002 
NPM4 .260 10 .054 .833 10 .037 
NPM5 .309 10 .008 .788 10 .010 
NPM6 .424 10 .000 .596 10 .000 
ROA1 .157 10 .200* .955 10 .729 
ROA2 .218 10 .197 .895 10 .195 
ROA3 .162 10 .200* .940 10 .555 
ROA4 .143 10 .200* .962 10 .808 
ROA5 .219 10 .192 .915 10 .320 
ROA6 .424 10 .000 .485 10 .000 
ROE1 .169 10 .200* .948 10 .649 
ROE2 .260 10 .054 .893 10 .185 
ROE3 .229 10 .147 .851 10 .060 
ROE4 .218 10 .193 .842 10 .046 
ROE5 .139 10 .200* .944 10 .602 
ROE6 .156 10 .200* .954 10 .711 





TATO2 .189 10 .200* .865 10 .089 
TATO3 .178 10 .200* .891 10 .174 
TATO4 .229 10 .145 .868 10 .094 
TATO5 .210 10 .200* .890 10 .172 
TATO6 .211 10 .200* .849 10 .056 
DER1 .168 10 .200* .914 10 .309 
DER2 .363 10 .001 .662 10 .000 
DER3 .362 10 .001 .546 10 .000 
DER4 .366 10 .000 .558 10 .000 
DER5 .329 10 .003 .623 10 .000 
DER6 .358 10 .001 .593 10 .000 
CR1 .111 10 .200* .981 10 .972 
CR2 .161 10 .200* .953 10 .699 
CR3 .200 10 .200* .889 10 .165 
CR4 .223 10 .175 .870 10 .101 
CR5 .193 10 .200* .947 10 .629 
CR6 .288 10 .019 .792 10 .012 
DR1 .162 10 .200* .959 10 .771 
DR2 .205 10 .200* .928 10 .429 
DR3 .185 10 .200* .936 10 .511 
DR4 .156 10 .200* .962 10 .808 
DR5 .202 10 .200* .935 10 .504 









Hasil Output Uji Hipotesis 
 
Wilcoxon Sign Ranks Test 
Variabel NPM 
Test Statisticsa 
 NPM2 - NPM1 NPM3 - NPM1 NPM4 - NPM1 NPM5 - NPM1 NPM6 - NPM1 








 ROA2 - ROA1 ROA3 - ROA1 ROA4 - ROA1 ROA5 - ROA1 ROA6 - ROA1 
Z 
-1.260b -1.734b -.561c -.415b -1.530b 
Asymp. Sig. 
(2-tailed) 




 ROE2 - ROE1 ROE3 - ROE1 ROE4 - ROE1 ROE5 - ROE1 ROE6 - ROE1 
Z -.153c -.764b -.764c -.663c -.968b 
Asymp. Sig. 
(2-tailed) 




 DER2 - DER1 DER3 - DER1 DER4 - DER1 DER5 - DER1 DER6 - DER1 
Z -1.581c -1.423c -.866c -1.224c -1.274c 
Asymp. Sig. 
(2-tailed) 








 CR2 - CR1 CR3 - CR1 CR4 - CR1 CR5 - CR1 CR6 - CR1 
Z -1.275c -.204c -.593c -.593c -1.020b 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 




 EPS2 - EPS1 EPS3 - EPS1 EPS4 - EPS1 EPS5 - EPS1 EPS6 - EPS1 
Z -1.282c -1.044c -.968b -.968b -.663c 
Asymp. Sig. (2-
tailed) 


















Paired Sample T-Test 
Variabel TATO dan DR 
Paired Samples Test 
 T Df Sig. (2-tailed) 
Pair 1 TATO1 - TATO2 2.419 9 .039 
Pair 2 TATO1 - TATO3 .608 9 .558 
Pair 3 TATO1 - TATO4 .142 9 .890 
Pair 4 TATO1 - TATO5 .146 9 .887 
Pair 5 TATO1 - TATO6 .169 9 .870 
Pair 6 DR1 - DR2 -1.280 9 .233 
Pair 7 DR1 - DR3 -1.207 9 .258 
Pair 8 DR1 - DR4 -.663 9 .524 
Pair 9 DR1 - DR5 -1.025 9 .332 
Pair 10 DR1 - DR6 -1.538 9 .158 
 
